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Horfur & ad verdbolga verdi vid
markmid Gt spatimann

Horfur eru & ad voxtur heimsframleidslunnar minnki i ar fra fyrra ari
og verdi hinn minnsti sidan arid 2009. Talid er ad timabili minnkandi
hagvaxtar sé lokid i nymarkadsrikjum en hagvoxtur i proudum rikj-
um virdist ekki vera ad na sér a strik. Hagvaxtarhorfur i helstu vio-
skiptaléndum islands hafa heldur versnad og munar par mest um
lakari horfur i Bretlandi i kjolfar pjodaratkvaedagreidslu um arsdgn
ar Evrépusambandinu. Likt og 48ur er talin meiri haetta 4 ad mat 4
alpjédahorfum reynist of bjartsynt.

A sama tima er krafturinn i innlendum efnahagsbuskap mikill
og hefur sott i sig vedrid. bjodarutgjold jukust um teplega 10%
milli &ra & fyrri hluta arsins og par af jokst einkaneysla um hatt i 8%
og fjarfesting um teeplega pridjung. Hagvoxtur var pvi 4,1% sem er
apekkur voxtur og i fyrra. Talid er ad pjodaratgjold muni vaxa um
teeplega 9% a arinu i heild sem yrdi mesti voxtur peirra & einu ari
sidan arid 2006. Likt og i aglstspa bankans yrdi hagvoxtur pa um
5% sem er mesti hagvoxtur hér 4 landi fra arinu 2007. Spain fyrir
neestu ar litast mjog af pvi ad i nGverandi grunnspa er gert rad fyrir ad
gengi kronunnar haekki & spatimanum en sé ekki 6breytt fra spadegi.
Edlilegt er ad horfid sé fra pessari taeknilegu forsendu um obreytt
gengi i ljési pess ad almenn losun fijarmagnshafta er hafin. Samkveemt
spanni mun gengid halda afram ad hakka um teplega 5% ut spa-
timann og verdur pvi vid lok hans hatt i 14% heerra en midad var
vid i aglstspd Peningamdla. Haekkandi gengi krénunnar haegir ad
O60ru Obreyttu & hagvexti og breytir samsetningu hans. Hagvoxtur
verdur i rikari meeli borinn upp af innlendri eftirspurn en & méti verdur
atflutningsvoxtur haegari og eftirspurnin beinist frekar ad innflutningi.
Vidskiptaafgangurinn verdur pvi minni en ella. pratt fyrir neikvaed
ahrif gengishaekkunar & hagvoxt og ytri afdll eins og lakari horfur um
lodnuveidi er gert rad fyrir kroftugum hagvexti & naesta ari eda 4,5%.
Vegur par pungt 6r voxtur ferdapjonustu, ahrif launahaekkana undan-
farinna missera og vaxandi eigid fé heimila og fyrirtaekja. pPa fjlgar
storfum 6rt og atvinnuleysi er litid. Vid batast 6rvandi ahrif slokunar
i rikisfjsormalum en & méti vegur adhaldssém peningastefna. Talid er
ad smam saman heegi & hagvexti er lidur & spatimann og hann leiti i
langtima leitnivoxt sem er talinn vera um 234 %.

Svo mikill voxtur eftirspurnar er farinn ad reyna & panpol pjédar-
busins. Atvinnupatttaka vex hratt og er ordin jafn mikil og pegar hin
var mest fyrir fjsrmalakreppuna. Farid er ad bera & skorti & vinnuafli
og nu er gert rad fyrir meiri innflutningi pess en i dglstspanni. pratt
fyrir meiri hagvoxt er framleidsluspennan pvi talin verda heldur minni
& spatimanum en adur var gert rad fyrir.

Verdbodlga meeldist 1,8% i oktdber og verdbolguveentingar
virdast & flesta meelikvarda i dgeetu samraemi vid verdbdlgumarkmid
bankans. Samkvamt spanni eykst verdbdlga i 2,1% & sidasta fjoro-
ungi pessa ars. Horfur eru & ad hiin verdi komin i markmid & fyrri hluta
neesta ars og haldist & bilinu 2%2-3% pad sem eftir lifir spatimans.
petta er mikil breyting fra fyrri spa og skyrist ad verulegu leyti af pvi
ad nu er gert rdd fyrir &framhaldandi heekkun & gengi krénunnar a
meginhluta spatimabilsins. Gengishakkunin naer pannig ad vega upp
ahrif innlends verdbdlguprystings, baedi med pvi ad lekka verd inn-
fluttrar véru og pjonustu en einnig med pvi ad beina innlendri eftir-
spurn ad nokkru leyti ut ar pjédarbuskapnum.
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Grunnspd Sedlabankans’

Afram spad hagum hagvexti medal helstu vidskiptalanda
Samkvamt nyrri spa Alpjodagjaldeyrissjodsins eru horfur &4 ad voxtur
heimsframleidslunnar verdi 3,1% i ar og minnki milli a&ra annad arid
i r6d. Gangi spain eftir yrdi pad minnsti hagvoxtur i heiminum sidan
arid 2009 og fimmta arid i r6d par sem hann er undir langtima-
medaltali sinu. Spa sj6dsins gerir rad fyrir ad hagvoxtur aukist litillega
a naesta ari og verdi um 3%2% ad medaltali & naestu premur arum. par
munar fyrst og fremst um aukinn hagvoxt i nymarkadsrikjum en hag-
voxtur i préudum rikjum helst litill.

Hagvoxtur medal helstu vidskiptalanda hefur verid hagur um
nokkurt skeid. Hann var ad medaltali um 1,6% 4 fyrri hluta pessa
ars og samkveemt grunnspanni verdur voxturinn svipadur & arinu i
heild (mynd I-1). Hagvaxtarhorfurnar hafa litid breyst fra agustspa
Peningamadla, pvi ad horfur & lakari hagvexti i Bandarikjunum vega
a moti heldur meiri vexti i nokkrum 68rum idnrikjum. Horfur eru &
svipudum hagvexti & neastu tveimur &rum en spad er ad hann verdi
kominn i 1,9% arid 2019. betta er minni hagvoxtur medal helstu vio-
skiptalanda en spad var i 4gust og er spad minni hagvexti i naer 6llum
préoudum rikjum. Mestu munar um ad gert er rad fyrir ad hagvoxtur
i Bretlandi ari® 2018 verdi 0,8 présentum minni en adur var talid og
beetist pad vid fyrri endurskodun & hagvexti neesta ars i kjolfar pjéd-
aratkvaedagreidslu i Bretlandi um Grsogn Ur Evrépusambandinu (ESB).
NU er talid ad hagvoxtur par verdi einungis 0,9% & naesta ari sem er
1,3 présentum minni voxtur en spdd var i vor. Nanar er fjallad um
alpjédleg efnahagsmdl i kafla Il og um dvissu um alpjodlegar efna-
hagshorfur sidar i pessum kafla.

Gert rad fyrir aframhaldandi hakkun & gengi kronunnar

Verd & atflutningsafurdum islendinga hefur haekkad téluvert undan-
farin tvo ar i hlutfalli vid atflutningsverd helstu vidskiptalanda (mynd
[-2). Vidskiptakjor hafa pvi batnad um teeplega 10% og horfur eru &
ad pau batni um teplega 3% til vidbotar i ar. pratt fyrir meiri haekkun
alpjédlegs oliuverds og 6hagstadari verdpréun sjavar- og alafurda en
veenst var i 4gUst er petta meiri bati vidskiptakjara en pa var spad, sem
ma ad mestu leyti rekja til hagstaedari prounar verdlags annars inn- og
Gtflutnings. Talid er ad vidskiptakjor batni 4fram & naesta ari en likt og
i agust er pvi spad ad pau ryrni litillega 4 seinni hluta spatimans. Eins
og rakid er sidar i pessum kafla gaeti spdin um préun vidskiptakjara
reynst of bjartsyn i ljosi horfa um alpj6dlegt atflutningsverd og lakan
hagvoxt medal helstu vidskiptalanda.

Gengi kronunnar hefur hakkad téluvert undanfarid. Midad vid
vidskiptavegna gengisvisitolu var pad um 13% heerra & pridja fjord-
ungi pessa ars en pad var & sama tima i fyrra. Eins og rakio er i kafla
[l hefur innstreymi skammtimafjarmagns inn 4 innlendan skuldabréfa-

1. Greiningin i pessum Peningamalum byggist & gdgnum sem lagu fyrir um midjan névember.

Mynd 1-1
Alpjodlegur hagvoxtur 2010-2019"

Breyting fra fyrra ari (%)
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—— Bandarikin PM 2016/4
—  Evrusvadid PM 2016/4
Helstu vidskiptalond islands PM 2016/4

1. Grunnspé Sedlabankans 2016-2019. Brotalinur syna spa fra PM 2016/3.
Heimildir: Macrobond, OECD, Sedlabanki fslands.

Mynd -2
Utflutningsverd og vidskiptakjér 2010-2019"
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— Utflutningsverd PM 2016/4
— Vidskiptakjor voru og pjonustu PM 2016/4

1. Utflutningsverd islands i hlutfalli vid atflutningsverd helstu vidskipta-
landa (feert i sama gjaldmidli med visitlu medalgengis). Grunnspa
Sedlabankans 2016-2019. Brotalinur syna spa fra PM 2016/3.

Heimildir: Hagstofa fslands, Macrobond, Sedlabanki fslands.
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Mynd -3
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==+ Gengisvisitala PM 2016/3

1. Grunnspa Sedlabankans 2016-2019. Préng vidskiptavog.
Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 1-4
Utflutningur og alpjodleg eftirspurn
2010-2019"
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—— Utflutningur véru og pjénustu PM 2016/4
— Innflutningur helstu vidskiptalanda islands PM 2016/4

1. Grunnspa Sedlabankans 2016-2019. Brotalinur syna spa fra PM 2016/3.
Heimildir: Hagstofa islands, Macrobond, Sedlabanki islands.

Mynd I-5
Vidskiptajéfnudur 2010-2019"

% af VLF
2

— Jofnudur & voru- og pjonustuvidskiptum PM 2016/4
— Vidskiptajofnudur PM 2016/4

1. Grunnspé Sedlabankans 2016-2019. Brotalinur syna spé fra PM
2016/3. Tolur um vidskiptajofnud byggjast & mati 4 undirliggjandi
vidskiptajofnudi 2008-2015.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

markad i meginatridum stédvast eftir ad Sedlabankinn héf ad beita
nyju fjarstreymistaeki til ad vinna & moéti 6hoflegu fijarmagnsinnstreymi
i leit ad heerri avoxtun (sja einnig rammagrein 1). Gengishakkunina
undanfari® ma einkum rekja til myndarlegs afgangs 4 vidskiptum vid
utlénd vegna beettra vidskiptakjara og mikillar aukningar i umsvifum i
ferdapjonustu en einnig til aukinnar dsoknar erlendra adila i innlendar
eignir. Eins og rakid er i rammagrein 3 i Peningamalum 2016/2 er pvi
liklegt ad gengishakkunin endurspegli ad nokkru leyti adlogun ad
heaerra jafnvaegisgengi.

pott ekki sé utilokad ad gengi kronunnar laekki timabundid
pegar losad er um fjarmagnshoftin er talid ad pad haldi afram ad
heaekka yfir spatimann (mynd 1-3).2 Gert er rad fyrir ad vidskiptavegin
gengisvisitala verdi teeplega 165 stig & naesta ari. Samkvaemt spanni
heekkar gengi krénunnar um 4%:% til vidbétar pad sem eftir lifir spa-
timans og er i lok hans teplega 14% harra en gert var rad fyrir i
agust. Raungengid heldur pvi dfram ad hakka. Midad vid hlutfallslegt
verdlag haekkadi pad um 4% i fyrra og horfur eru & ad pad haekki um
11%2% til vidbotar i ar og alika mikid & naesta ari. Haekkunin midad
vid hlutfallslegan launakostnad er enn meiri. Nanar er fjallad um préun
vidskiptakjara og gengis i koflum 11 og Ill.

Horfur & haegari atflutningsvexti er lidur & spatimann

Utflutningur véru og pjénustu jokst um lidlega 9% i fyrra sem er 1
présentu meiri voxtur en fyrri télur Hagstofu islands fyrir 4rid syndu.
Hradari voxt ma rekja til pess ad utflutt pjonusta jokst riflega 2 pré-
sentum meira en adur var aeetlad, sem skyrist fyrst og fremst af fyllri
upplysingum um datflutta ferdapjonustu. Horfur um Gtflutningsmagn
i ar hafa Iitid breyst fra 4gustspa bankans og grunnahrif fra fyrra ari
valda pvi ad Gtflutningur eykst taeplega 1 présentu hagar en pa var
spad (mynd 1-4). Minni aflaheimildir i lodnu gera pad ad verkum ad
atflutningur sjavarafurda er talinn dragast saman um 2% 4 naesta ari i
stad pess ad aukast um 3%%. A maéti vegur hins vegar ad horfur eru
& meiri vexti Gtfluttrar pjénustu og ymissar idnadarvoru. Talid er ad
nokkud dragi ur vexti atflutnings arin 2018-2019 i takt vid hakkandi
raungengi og haegan voxt alpjodlegra efnahagsumsvifa.

Afgangur & voru- og pjénustuvidskiptum maeldist 7,5% af lands-
framleidslu i fyrra en likt og i dgustspanni er talid ad hann minnkii5%
i &r (mynd I-5). Samkvaemt spanni minnkar afgangurinn afram & naestu
arum og verdur minni en spad var i agust. Pad endurspeglar fyrst og
fremst breytt mat 4 adlogun pjédarbusins ad langtima hagvaxtargetu,
sem nu gerist ad nokkru leyti med hakkun a gengi kronunnar. Eins og
adur hefur verid rakid gerdu fyrri grunnspar rad fyrir dbreyttu gengi
& spatimanum en nu er gert rad fyrir haekkun pess. Haekkunin beinir
vexti innlendrar eftirspurnar Gt ar pjédarbiskapnum sem kemur fram
i meiri vexti innflutnings um leid og hun dregur Ur erlendri eftirspurn

2. Olikt spAm bankans undanfarin 4r er nt birt grunnspa par sem gengi krénunnar breytist &
spatimanum i takt vid akvérdun gengisins samkvaemt pjédhagslikani bankans. Sja Asgeir
Danielsson, Bjarni G. Einarsson, Magnus F. Gudmundsson, Svava J. Haraldsdoéttir, borarinn
G. Pétursson, Signy Sigmundardéttir, Jésef Sigurdsson og Rdsa Sveinsdottir (2015),
,QMM A quarterly macroeconomic model of the Icelandic economy - Version 3.0",
Sedlabanki islands Working Paper nr. 71. Sidar i pessum kafla er syndur samanburdur &
grunnspa og fraviksdemi sem gerir rad fyrir 6breyttu gengi & spatimanum.



eftir Gtfluttri véru og pjonustu. Afgangur & vidskiptajofnudi er einnig
talinn minnka: hann fer r 4%% af landsframleidslu i ar i 1%2% arid
2019. Nanar er fjallad um utflutning og ytri j6fnud i kafla IV.

Mikill voxtur innlendrar eftirspurnar drifinn afram af 6rum vexti
neyslu- og fjarfestingaratgjalda

Einkaneysla jokst um hatt i 8% 4 fyrri hluta arsins fra sama tima i fyrra
og horfur eru & ad voxturinn & arinu i heild verdi 7%2% sem er um 1
prosentu meiri voxtur en spad var i agust (mynd 1-6). Hefur einka-
neysla ekki vaxid svo hratt fra arinu 2005 en o6likt pvi sem pa var hafa
utgjold heimila ekki aukist umfram pad sem tekjur og efnahagur peirra
getur stadid undir. bvert & moéti hefur sparnadur heimila aukist undan-
farin misseri. Kaupmattur radstéfunartekna hefur vaxid verulega og
hradar undanfarin tvo ar en adur var talid. Hreinn audur heimila hefur
ad sama skapi aukist mikid. pa hefur storfum fjolgad hratt og bjartsyni
heimila aukist. Afram er gert rad fyrir kréftugum vexti einkaneyslu &
naesta ari eda 6%2% en spad er ad heldur haegi & vextinum er lidur 4
spatimann pott hann sé nokkru meiri en i agustspanni. Samkvaemt
spanni draga heimilin litillega r sparnadi sinum i ar og & naesta ari en
hlutfall einkaneyslu af landsframleidslu verdur afram undir ségulegu
medaltali.

Fjarfesting hefur aukist verulega i ar og naer aukningin til nanast
allra tegunda fjarfestingar. Fjarfesting atvinnuveganna jokst um lid-
lega 37 % a fyrri hluta arsins og fjarfesting i ibudarhtsnaedi um lidlega
fjoroung. Aukningin er sérstaklega mikil i atvinnugreinum tengdum
flutningum og fer8apjonustu. Fjarfesting i heild jokst pvi um teplega
pridjung & fyrri helmingi arsins sem er nokkru meiri voxtur en gert
hafdi verid rad fyrir i aglstspa bankans. Horfur eru 4 ad fjarfesting &
arinu i heild aukist um riflega 22% i stad lidlega 18% vaxtar i agust-
spanni. Fra neesta ari haegir & vexti fjarfestingar likt og i fyrri spam
bankans en hlutfall fjarfestingar af landsframleidslu er naleegt lang-
timamedaltali Ut spatimann (mynd 1-7).

A fyrri hluta arsins jukust pjédaratgjéld um 9,4% frd sama tima i
fyrra og talid er ad voxturinn & arinu i heild verdi 8,7% sem er 1 pro-
sentu meiri voxtur en spad var i 4glst og sa mesti sem hefur maelst 4
einu ari sidan arid 2006 (mynd 1-6). Horfur eru einnig & miklum vexti
4 neesta ari en fra arinu 2018 verdur hann apekkur langtimaleitni-
vexti innlendrar eftirspurnar. Nanari umfjéllun um innlenda eftirspurn
einkageirans og hins opinbera er ad finna i kafla IV.

Spad er um 5% hagvexti i ar og horfur 4 meiri vexti & nasta ari
en spad var i agust pratt fyrir horfur um hakkandi gengi krénu

Samkvaemt bradabirgdatolum Hagstofunnar var hagvoxtur 4,1% &
fyrri hluta pessa ars. Er pad svipadur voxtur og & 6llu arinu i fyrra og
meiri vOxtur en gert var rad fyrir i 4gustspa bankans, en pa var spad
3,6% hagvexti & fyrri hluta arsins. Skyrist fravikid af meiri innlendri
eftirspurn en & moti vegur neikvaedara framlag utanrikisvidskipta.
Efnahagsumsvif hafa pvi verid préttmikil undanfarid ar. Um mitt ar
hafdi landsframleidslan vaxid um 22% fra pvi ad hdn vard minnst
snemma ars 2010 samkvamt arstidarleidréttum télum Sedlabankans
og var taeplega 6% meiri en hin vard mest i addraganda fjarmala-
kreppunnar.
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Mynd I-6
Einkaneysla og pjodarutgjold 2010-2019"
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—— Einkaneysla PM 2016/4
—  pjodaratgjold PM 2016/4

1. Grunnspa Sedlabankans 2016-2019. Brotalinur syna spa fra PM 2016/3.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd -7
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— Heildarfjarmunamyndun PM 2016/4
— Atvinnuvegafjarfesting PM 2016/4

1. Grunnspa Sedlabankans 2016-2019. Brotalinur syna spa fra PM 2016/3.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd 1-8

Hagvoxtur 4 islandi og i vidskiptalondum
2010-2019"
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—— island PM 2016/4
—— Helstu vidskiptalond PM 2016/4

1. Grunnspé Sedlabankans 2016-2019. Brotalinur syna spa fra PM 2016/3.

Heimildir: Hagstofa fslands, Macrobond, Sedlabanki fslands.

Mynd 1-9
Heildarvinnustundir og hlutfall starfandi
2010-2019"
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—— Heildarvinnustundir PM 2016/4 (v. &s)
— Hlutfall starfandi PM 2016/4 (h. &s)

1. Grunnspa Sedlabankans 2016-2019. Brotalinur syna spa fra PM 2016/3.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Talid er ad hagvoxtur hafi sott enn frekar i sig vedrid 4 pridja
arsfjoroungi og verid um 6% %. Samkveemt spanni verdur hann 5%
a arinu i heild sem er apekkur voxtur og spad var i 4gust (mynd 1-8).
Sem fyrr leggst & eitt mikill voxtur einkaneyslu og fjarfestingar en &
méti vegur neikveett framlag utanrikisvidskipta pratt fyrir teeplega 8%
voxt Utflutnings.

Gengishaekkun kronunnar veldur pvi ad hagvaxtarhorfur versna
ad 60ru Obreyttu (sjd samanburd & grunnspd vid fraviksdeemi med
leegra gengi sidar i pessum kafla). Samsetning hagvaxtarins breytist
einnig par sem haerra gengi og minni verdbdlga sem af pvi leidir gera
pad ad verkum ad kaupmattur radstofunartekna eykst hradar sem
stydur vid meiri voxt einkaneyslu. Ad auki beinir harra gengi utgjalda-
vextinum ad innfluttri voru og pjonustu og heegir 4 vexti Gtflutnings.
Hagvoxtur verdur pvi i meira meeli drifinn afram af innlendri eftirspurn
og framlag utanrikisvidskipta til vaxtarins verdur neikveaedara.

pratt fyrir haerra gengi og ytri afoll, eins og neikveaed ahrif pj6d-
aratkvaedagreidslu um Gtgéngu Bretlands Gr ESB og loGnubrest (sem
samtals eru talin draga Ur hagvexti neesta ars um sem nemur 3%
présentum), valda mikill kraftur innlendrar eftirspurnar og horfur &
aframhaldandi miklum vexti i ferdamannai®nadi pvi ad hagvoxtur &
neesta ari er talinn verda um % présentu meiri en spad var i 4glst eda
4% %. Likt og i fyrri spdm bankans er gert rad fyrir ad hagvoxtur leiti
smam saman ad langtimaleitni og verdi um 3% arid 2018 og 2% %
arid 2019. Nanari umfjollun um préun hagvaxtar er ad finna i kafla IV.

Stérfum fjolgar hratt og atvinnupatttaka er ordin alika mikil og
hun var mest fyrir fjarmalakreppuna

A pridja arsfjordungi haféi starfandi folki & vinnumarkadi fjélgad um
4,5% fra fyrra ari. A sama tima fakkadi medalvinnustundum peirra
sem eru vid storf um 1,2%, sem endurspeglar liklega hagraedingar-
adgerdir fyrirteekja i kjolfar kostnadarsamra kjarasamninga i fyrra.
Heildarvinnustundum fjélgadi pvi um 3,2% milli ara, sem er i samraemi
vid agustspa bankans. Folki & vinnualdri hefur einnig fjolgad mikid,
m.a. vegna innflutnings & erlendu vinnuafli. Atvinnupatttaka er nu
ordin apekk pvi sem hin var mest i arsbyrjun 2007 sem vegur & moti
ahrifum fiolgunar starfa & atvinnuleysi. Pegar leidrétt hefur verid fyrir
arstidarsveiflu maeldist atvinnuleysi 3,1% a pridja arsfjérdungi og hafdi
minnkad um 1 présentu frd sama tima i fyrra. Langtimaatvinnuleysi
hefur einnig minnkad mikid og er nanast horfid.

Pad sem af er ari hefur heildarvinnustundum fjélgad um 2,7%
fra sama tima i fyrra og gert er rdd fyrir ad fjélgunin & arinu i heild
verdi 3% sem er litillega meira en spad var i agust (mynd 1-9). Gert er
rad fyrir 3%2% fjdlgun a naesta ari en ad nokkud haegi & henni fra arinu
2018 pegar hagvéxtur leitar i langtima leitnivoxt. [ ar er pvi atlit fyrir
ad hlutfall starfandi heaekki verulega milli dra annad arid i r60. Gangi
pbetta eftir verdur hlutfallid um 81% af mannfjolda & vinnualdri i ar og
a naesta ari en laekkar sidan smam saman i 80% er lidur & spatimann.
Nanari umfjollun um vinnumarkadinn er ad finna i kafla IV.

Atvinnuleysi minnkar og framleidsluspenna eykst en innflutningur
a vinnuafli léttir a prystingi 4 innlenda framleidslupaetti

Samkvaemt spanni verdur atvinnuleysi ad medaltali 3,1% i ar sem er



litillega minna en spad var i 4gust. Horfur eru & svipudu atvinnuleysi 4
naesta ari en ad pad pokist sidan upp i pad stig sem talid er samreemast
litilli og stodugri verdbolgu (mynd 1-10).

Eftir pvi sem atvinnuleysi hefur minnkad hefur ordid erfidara
fyrir fyrirtaeki ad rdda starfsfolk og geetir vaxandi skorts & vinnuafli i
nanast 6llum atvinnugeirum. Visbendingar eru pvi um vaxandi spennu
i pjodarblinu og likt og i fyrri spdm bankans er talid ad framleidslu-
slaki hafi horfid i fyrra og ad framleidsluspenna verdi lidlega 2% af
framleidslugetu i ar (mynd 1-10). Skorti & vinnuafli hefur hins vegar ad
nokkru leyti verid meett med innflutningi & vinnuafli sem eykur fram-
leidslugetu pjodarbusins og léttir & prystingi 4 innlenda framleidslu-
beetti. Gert er rad fyrir meiri innflutningi vinnuafls & spatimanum en i
agustspanni. Framleidsluspennan verdur pvi minni fra neesta ari en pa
var spad. Eins og aevinlega er mikil 6vissa um hver framleidsluspennan
er & hverjum tima og er fjallad um nokkra 6vissupaetti sem tengjast
matinu hér 4 eftir en nanar er fjallad um nytingu framleidslupatta
pjédarbusins i kafla IV.

Aframhaldandi haeekkun gengis krénunnar lakkar verdbélguspa
bankans fra pvi sem var i agust

Verdbdlga meeldist 1,8% i oktdber og stéd pvi i stad fra september.
Hun hafdi hins vegar tvofaldast & milli agust og september en i raun
var aukningin ekki svo mikil pvi ad i ljés hefur komid ad Hagstofan
gerdi mistok vid maelingu verdbolgu fra pvi i mars og ad i raun var
arsverdbdlga 0,1-0,3 présentum meiri i hverjum manudi par til i sept-
ember pegar mistokin uppgotvudust. Mald verdbdlga hefdi pvi att
ad vera 1,2% i 4gust og aukast um 0,6 présentur i september (mynd
[-11).2 Ofspd Sedlabankans & verdbdlgu & fyrri hluta arsins var pvi
nokkru minni en &dur hafdi verid talio.

Verdbdlga hefur verid undir verdbdlgumarkmidinu i hatt & pridja
ar. Eins og rakid er i rammagrein 5 i Peningamalum 2016/2 méa ad
miklu leyti rekja pad til verdhjodnunar innfluttrar voru og pjénustu
og heaekkandi gengis kronunnar. Verdbolga meeld med visitélu neyslu-
verds an husnadis hefur verid téluvert minni enda hefur veréhjédnun
innfluttrar voru og pjonustu og heaekkun & gengi kronunnar meiri
ahrif & pann malikvarda 4 verdbolgu en 4 verdvisitolur sem innihalda
hasnaediskostnad (sja rammagrein 2). An hasnadis laekkadi visitala
neysluverds um 0,5% fra fyrra ari og hefur verdbdlga & pennan maeli-
kvarda pvi verid samfellt undir 1% i lidlega tvo ar.

Verdbodlguveantingar heimila og fyrirtaekja til eins og tveggja ara
hafa haldid 4fram ad laekka og virdast, likt og vaentingar markadsadila,
i dgeetu samraemi vid verdbolgumarkmidid. Kjolfesta langtimaverd-
bolguveentinga i markmidi virdist einnig hafa styrkst enn frekar.

Sem fyrr er meginuppsprettu innlends verdbolguprystings ad
finna & vinnumarkadi en miklar launahakkanir i sidustu kjarasamn-
ingum geta knuid fyrirtaeki til ad velta hluta kostnadaraukans Gt i verd-

3. [ samraemi vid sameiginlega yfirlysingu rikisstjornar og Sedlabankans frd 27. mars 2001
sendi Sedlabankinn rikisstjorninni sérstaka greinargerd hinn 9. september sl. i tilefni af pvi
ad verdbolga for nidur fyrir 1% nedri fraviksmork verdbolgumarkmidsins (greinargerdin er
endurbirt sem rammagrein 4). Hefdi verdbolga verid rétt maeld i 4gust hefdi hins vegar ekki
purft ad senda slika greinargerd og aréttadi Sedlabankinn pad i bréfi til rikisstjornarinnar
hinn 14. oktéber sl.
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Mynd 1-10
Atvinnuleysi og framleidsluspenna 2010-2019"

% af mannafla % af framleidslugetu

—— Atvinnuleysi PM 2016/4 (v. as)
— Framleidsluspenna PM 2016/4 (h. &s)

1. Grunnspa Sedlabankans 2016-2019. Brotalinur syna spa fra PM 2016/3.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

Mynd I-11
Verdbdlga - opinber og leidrétt
Januiar 2016 - september 2016

5’12 manada breyting (%) Présentur 1

—— Opinberar tolur Hagstofunnar (v. as)

—— Tolur Hagstofunnar leidréttar fyrir maliskekkju (v. as)
=3 Mismunur (h. as)

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd 1-12
Launakostnadur & framleidda einingu
og framleiéni 2010-2019"

10 Breyting fra fyrra ari (%)

4700 T T2 "3 14 15 16 "7 18 19

—— Launakostnadur 4 framleidda einingu PM 2016/4
—— Framleidni PM 2016/4

1. Framleidni mzeld sem landsframleidsla i hlutfalli af heildarvinnu-
stundum. Grunnspa Sedlabankans 2015-2019. Brotalinur syna spa
fra PM 2016/3.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 1-13
Verdbdlga'
1. arsfj. 2012 - 4. arsfj. 2019

; Breyting fra fyrra ari (%)

0
2012 12013 12014 12015 ' 2016 12017 ' 2018 ' 2019

— PM2016/4
==+ PM2016/3
—  Verdbdlgumarkmid

1. Grunnspa Sedlabankans 3. arsfj. 2016 - 4. arsfj. 2019.
Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki islands.

lag og auka einnig tekjur heimila og eftirspurn peirra. Launavisitala
Hagstofunnar hakkadi um 11% fra fyrra ari & pridja arsfjoroungi og
talid er ad launakostnadur fyrirteekja haekki um 9%2% 4 arinu i heild
sem er nokkru minni hakkun en gert var rad fyrir i aglstspa bankans.
Likt og i 4gust er bdist vid ad heldur dragi Gr launaheekkunum & naestu
arum. pétt spa um hradari framleidnivoxt valdi pvi ad launakostnadur
& framleidda einingu aukist haegar en spad var i agust, eru afram
horfur & ad hann aukist téluvert umfram pad sem getur samrymst
verdstodugleika til lengri tima litid (mynd 1-12).

Verdbolga var 1,3% ad medaltali & pridja fjérdungi arsins sem
var i takt vid pad sem gert var rad fyrir i 4glstspa bankans. Likt og
i agust er gert rad fyrir ad hin aukist 4 fjorda arsfjérdungi og verdi
2,1% og ma ad nokkru leyti rekja aukninguna til 6hagstaedra grunn-
ahrifa fra fyrra ari. pegar kemur fram & naesta ar vikur ndverandi
grunnspa hins vegar i veigamiklum atridum fra fyrri spa bankans. |
stad pess ad halda afram ad aukast og na hamarki i 3% % 4 fyrri hluta
ars 2018 eins og spad var i agust helst verdbolga & bilinu 2%2-3% ut
spatimann (mynd 1-13). Meginasteda pessarar breytingar liggur i pvi
ad nuverandi spa byggist ekki & peirri taeknilegu forsendu ad gengi
krénunnar haldist 6breytt & spatimanum heldur er gert rad fyrir ad
pad haldi afram ad hakka & meginhluta spatimans (sja samanburd a
verdbolguspam med mismunandi gengisferlum hér & eftir). Fyrir vikid
verdur midlun adhaldsstigs peningastefnunnar i gegnum gengisfarveg
hennar virkari sem naer ad halda innlendum verdbolguprystingi lengur
i skefjum en fyrri spar bankans hafa gefid kost 4. bessu til vidbotar er
talid ad framleidsluspennan verdi minni en spad var i agust og hakkun
launakostnadar & framleidda einingu minni. Sem fyrr eru verdbdlgu-
horfur hadar fjélda 6vissupatta. Nanar er fjallad um pa hér a eftir, um
alpjodlega verdlagsproun i kafla Il og préun innlendrar verdbolgu og
verdbodlguveentinga i kafla V.

Helstu dvissupaettir

Grunnspdin endurspeglar mat & liklegustu framvindu efnahagsmala
& spatimanum. Hdn byggist & spdm og forsendum um préun ytra
umhverfis islensks pjédarbuskapar og mati & virkni einstakra markada
og pvi hvernig peningastefnan midlast Gt i raunhagkerfid. Um alla
bessa peetti rikir 6vissa. Hér & eftir eru taldir upp nokkrir mikilvaegir
oOvissupaettir sparinnar.

Eru alpjédahorfur enn & ny of bjartsynar?

Grunnspdin byggist & peirri forsendu ad hagvoxtur i heiminum saeki
litillega i sig vedrid er lidur & spatimann og ad heldur dragi 0r vaegi
ymissa peirra patta sem hafa haldid aftur af bata heimsbuskaparins
og aukid & ovissu um efnahagshorfur vida um heim. petta er i takt
vid fyrri spar og mat helstu alpjédastofnana. beer spar hafa hins vegar
itrekad reynst of bjartsynar og ymiss konar évissupaettir og hattur eru
enn fyrir hendi. Nokkurs titrings geetti 4 alpjodlegum fjarmalamork-
udum i kj6lfar akvorounar Breta i juni og & ny eftir dveenta nidurstdou
i bandarisku forsetakosningunum. Oréinn var p6 minni en i upphafi
ars (mynd 1-14). bjédhagsleg ahrif akvordunar Breta eiga liklega enn
eftir ad koma fram og verdi nidurstadan si ad adgengi Bretlands



ad innri markadi ESB skerdist verulega gaetu ahrifin & heimsbuskap-
inn verid vanmetin. Hid sama gildir um &hrif dvaentrar nidurstddu
i bandarisku forsetakosningunum. Vaxandi efasemda virdist einnig
gaeta medal almennings i mérgum préudum rikjum um kosti opinna
hagkerfa og frjalsra alpjodavidskipta og vaxi verndarstefnu fiskur um
hrygg geeti pad haegt enn frekar & alpjédlegum efnahagsbata (sja
Alpjédagjaldeyrissjodurinn, World Economic Outlook, kafli 2, oktéber
2016). Adlogun kinverska hagkerfisins ad sjalfbaeerum hagvaxtarferli
hefur par ad auki reynt & baedi heima fyrir og & heimsbuskapinn og
pott bjartsyni um skammtimahorfur i Kina hafi heldur aukist geeti
snorp laekkun eignaverds i Kina reynt mjég & vionamsproétt fjarmala-
kerfisins par i landi. Pott oliuverd hafi hakkad undanfarid er pad enn
lagt i s6gulegu samhengi og hefur pad, dsamt lagu verdi annarrar
hravoru, reynt mjog & efnahag fjolda nymarkadsrikja. Pa geetu fjar-
malaleg skilyrdi sem pau standa frammi fyrir prengst & ny. Sem fyrr
geetir einnig nokkurs vonleysis vida um ad préudum rikjum takist ad
koma efnahag sinum af stad med hefdbundnum hagstjérnarteekjum.

Eins og i fyrri spam bankans geetu alpjédahorfur samkveemt
grunnspanni pvi reynst of bjartsynar. Eftirspurn eftir helstu Gtflutn-
ingsafurdum geeti pvi ordid minni en spad er. Aukin politisk ovissa i
heiminum eda snorp haekkun oliuverds geeti einnig leitt til vidsnin-
ings i ferdamannaidonadi og ahrif nylegrar haekkunar gengis &4 hann
gatu verid vanmetin.* P4 geetu horfur um préun utflutningsverds
verid ofmetnar og vidskiptakjor pvi ordid lakari en gert er rad fyrir i
grunnspanni (sja umfjollun hér & eftir).

Gengisspar avallt hadar 6vissu

i grunnspanni er gert rad fyrir ad gengi krénunnar haldi dfram ad
heaekka & spatimanum. pad er breyting fra gengisforsendu grunnspaa
undanfarinna ara en par hafa byggst & peirri forsendu ad gengi
krénunnar haldist ébreytt fra peim tima sem spain er gerd. Hefur pad
endurspeglad ad fjarmagnshoft hafa verid vid lydi en pau hafa ad
hluta aftengt pa efnahagslegu krafta sem venjulega dkvarda gengi
gjaldmidla. Nu pegar hillir undir endanlega losun haftanna er edlilegt
ad taka pessa taeknilegu forsendu grunnsparinnar til endurskodunar
og byggja grunnspana a gengisferli sem getur tekid breytingum yfir
spatimann.

Eftir sem adur er akaflega erfitt ad spa fyrir um préun gengis
gjaldmidla. Stutt er sidan logfest voru veigamikil skref til losunar hafta
a heimili og fyrirteeki og saekist pau eftir ad byggja hratt upp erlendar
eignir er snorp aukning i Utfleedi ekki Gtilokud.> Eins og rakid er hér &
eftir geeti vidskiptakjarabati undanfarinna ara einnig snuist vid, ef t.d.
verd helstu utflutningsafurda gefur eftir. P4 geeti dvissa i alpjédlegum
efnahagsmalum grafid undan gengi krénunnar en mikilli alpj6dlegri
ovissu fylgir jafnan flotti i 6ruggar fjareignir sem oft veldur pvi ad litlir
gjaldmidlar eiga undir hogg ad saekja. Gengishaekkunin undanfarin

4. | Fjdrmdlastodugleika 2016/2 er lyst mégulegum &hrifum alvarlegrar alpj6dlegrar efna-
hagskreppu sem kaemi fram i miklum samdreetti i ferdamannaidnadi & pjodarbuid og fjar-
malakerfid.

5. Eins og kemur fram i greiningu bankans er pad hins vegar ekki endilega liklegasta préunin.
Sj4 , Greining & mdgulegu Utfleedi vid losun fjdrmagnshafta”, Sedlabanki Islands, 19. 4gust
2016.

09 Stadalfravik (%)
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Mynd 1-14

Ovissa i hagvaxtarspam og flokt i
hlutabréfaverdi

Jantar 2006 - névember 2016

Fjoldi stadalfravika 5

2
06 07 ‘08 ‘09 '“10 11 12 13 ' 14 15 16

—— Sundurleitni i hagvaxtarspam (v. &s)?
— VIX-floktvisitalan (h. as)?

1. Vegid medaltal stadalfraviks i hagvaxtarspam peirra spaadila sem
Consensus Forecasts tekur saman fyrir G7-rikin (vegid med kaupmattar-
leidréttri landsframleidslu). 2. Afleitt flokt S&P 500-hlutabréfavisitslunnar
(Chicago Board Option Exchange). Fravik frd medaltali jandar 2000 til
oktober 2016 maelt med fidlda stadalfravika.

Heimildir: Consensus Forecasts, Macrobond.
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misseri hefur i meginatridum endurspeglad mikinn prétt i innlendum
bjodarblskap og harra vaxtastig en i nagrannalondum sem hann
hefur kallad fram. A8 pvi leyti sem krafturinn ver8ur meiri, t.d. vegna
bess ad utflutningsvoxtur verdur meiri en grunnspain felur i sér, geeti
gengi kréonunnar haekkad enn meira en grunnspain gerir rad fyrir. ba
er rétt ad hafa i huga ad gengisspdin litast einnig af mati & proun
jafnveegisraungengis & spatimanum. Pad er talid hafa hakkad nokkud
undanfarid (sja t.d. rammagrein 3 i Peningamdlum 2016/2) en um
pad mat og sumar forsendur pess rikir dvissa.

Einn megingalli spagerdar sem byggist 4 Obreyttu gengi er
a0 med pvi er horft framhja mikilvegum peetti adlégunar pjédar-
buskaparins ad langtima hagvaxtargetu og farvegi midlunar peninga-
stefnunnar Gt i raunhagkerfid. Vid naverandi adstaedur, pegar hag-
voxtur er umfram langtima hagvaxtargetu og prystingur er til aukinnar
verdbolgu a spatimanum eattu vextir Sedlabankans ad hamla med
beinum hatti gegn verdbolgu med pvi ad haekka gengi krénunnar
sem laekkar verd innflutnings og ébeint med pvi ad haegja 4 innlendri
eftirspurn og beina hluta hennar Ut ur pjédarbiskapnum. Spa med
obreyttu gengi lokar fyrir hluta pessarar adlogunar sem endurspeglast
i pvi ad verdbolguspar verda haerri en ella og ad haerri vaxtaferil virdist
purfa & spatimanum til ad halda verdbodlgu i markmidi.

Nyr gengisferill hefur téluverd ahrif & grunnspana, ekki bara
& verdbdlguhorfur heldur einnig mat 4 hagvexti og samsetningu
hans. Mynd 1-15 synir samanburd & ndverandi grunnspa og fraviks-
dami sem gerir rad fyrir dbreyttu gengi Ut spatimann. Eins og sja ma
leidir laegri gengisferill til pess ad einkaneysla vex heldur haegar en i
grunnspanni yfir meginhluta spatimans. Endurspeglar pad baedi minni
kaupmatt heimila en lika ahrif pess ad leegra gengi kallar & heerri vexti
Sedlabankans. pratt fyrir litillega heegari vOxt innlendrar eftirspurnar
er hagvoxtur hins vegar nokkru meiri i fraviksdaeminu: hann er um %
prosentu meiri & naesta ari og hatt i 1 présentu meiri arid 2018. Skyrist
bad af pvi ad leegra gengi baedi eykur utflutning og dregur dr inn-
flutningi. Framlei@sluspenna er pvi meiri og ytir undir innlendan verd-
bélguprysting til vidbotar vid ahrif laegra gengis & verdbolgu. A moti
bessu vegur adhaldssamari peningastefna og eru vextir Sedlabankans
ordnir um %2 présentu heerri en i grunnspa fra og med naesta ari.

Gaeti vidskiptakjarabati undanfarinna ara gengid til baka?

Vidskiptakjor botnudu um taeplega 10% 4 arunum 2014-2015 og
horfur eru & ad pau batni um teplega 3% til vidbotar i ar. Eins og
rakid er i rammagrein 1 i Peningamdlum 2016/2 er petta mesti bati
sem ordid hefur i vidskiptakjorum medal OECD-rikja og er munurinn
sérstaklega slaandi pegar prounin hér 4 landi er borin saman vid
bréunina hja 68rum préudum hravéruatflytiendum. Ol pessi riki,
utan peirra sem eru oliuframleidendur, hafa notid téluverds bdhnykks
vegna laekkunar 4 heimsmarkadsverdi 4 oliu undanfarin ar. island sker
sig ar i pessum hopi vegna pess ad sjavarafurdaverd hefur haekkad
mikid i hlutfalli vid alpjoédlegt matveelaverd og hravéruverd almennt
(sja kafla Il i Peningamdlum 2016/2). betta sést einnig & mynd 1-16
sem synir hlutfallslega préun verdlags Gtflutnings islands midad vié
verdlag utflutnings helstu vidskiptalanda. Par sést glogglega hve



Mynd 1-15
Fraviksdeemi

Mynd I-15a Einkaneysla Mynd I-15b Hagvoxtur
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——  Grunnspd PM 2016/4 —— Obreytt gengi krénu Gt spatima Vidskiptakjarabati gengur til baka

Heimild: Sedlabanki fslands.

atflutningsverd Islands hefur haekkad hlutfallslega undanfarié og hve
o6venjulegt pad er: & timabilum hagra alpjédlegra efnahagsumsvifa
stendur hlutfallslegt atflutningsverd venjulega i stad eda laekkar en i
beim litla hagvexti sem hefur verid i heimsbiskapnum fra arinu 2012
hefur Gtflutningsverdid haekkad um riflega 11% og er daetlad ad pad
haekki um riflega 16% & arunum 2014-2016.

Eftir svo miklar hakkanir er naertaekt ad spyrja hversu varanleg
hin hagsteeda préun sé og hvort heetta sé & ad vidskiptakjarabatinn
gangi ad einhverju leyti til baka & spatimanum, sérstaklega i ljosi
bess ad afram er gert rad fyrir tiltolulega heegum umsvifum i heims-
buskapnum. Yrdi st raunin er ljést ad efnahagsumsvif yrdu lakari en
felst i grunnspanni par sem verdmeeti innlendrar framleidslu laekkar
i hlutfalli vid erlenda framleidslu. Heekkun innlendra tekna og auds
undanfarid geeti pvi ad einhverju leyti gengid til baka sem dreegi ur
eftirspurn og hagvexti. Petta sést betur & mynd 1-15 sem synir mogu-
leg ahrif pess ad vidskiptakjor versni um samtals 9% & naestu premur
arum i stad pess ad batna um %2% eins og i grunnspanni.®

Vidskiptakjararyrnunin leidir til pess ad innlend eftirspurn vex
haegar & spatimanum en i grunnspanni: einkaneysla vex litillega haegar
& neesta ari en i grunnspanni en fra arinu 2018 er voxtur hennar
ordinn hatt i 1 présentu minni. A3 nokkru leyti beinast minni neyslutt-
gjold ad innfluttri véru og pjénustu og pvi eru ahrifin & hagvoxt

6. Eins og rakid er i rammagrein 2 i Peningamalum 2015/4 leidir hakkun & gengi kronunnar
ad obreyttu til beettra vidskiptakjara. Samkveemt grunnspanni haekkar gengi kréonunnar
um 17% 4 timabilinu 2014-2016 sem eetti ad leida til 4% vidskiptakjarabata samkvamt
tolfreedimatinu sem birt er i rammagreininni. Fraviksdeemid sem hér er birt gerir pvi rad
fyrir ad sa hluti 13% vidskiptakjarabatans sem er umfram pad sem rekja ma til gengis-
haekkunarinnar gangi til baka & naestu premur arum.
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Mynd 1-16
Utflutningsverd og alpjédlega hagsveiflan
1990-2016"

Visitala, 2005 = 100
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— Hlutfallslegt utflutningsverd?

1. Utflutningsverd fslands i hlutfalli vid atflutningsverd helstu vidskipta-
landa (faert i sama gjaldmidli med visitélu medalgengis). Skyggda svaedio
synir ar par sem heimshagvéxtur er undir 25 ara medaltali (1992-2016).
Spain fyrir heimshagvoxt 2016 er spa Alpjodagjaldeyrissjodsins

(World Economic Outlook, oktéber 2016). 2. Grunnspa Sedlabankans 2016.

Heimildir: Alpjédagjaldeyrissjédurinn, Hagstofa islands, Macrobond,
Sedlabanki islands.
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EFNAHAGSHORFUR OG HELSTU OVISSUPATTIR

veegari. Hann er p6 hatt i 0,2 présentum minni & ari fra arinu 2018.
Vidskiptakjararyrnunin gerir pad einnig ad verkum ad afgangurinn 4
vidskiptum vid atlond minnkar mikid en ahrifin & verdbdlgu eru tiltolu-
lega litil enda vegast par & ahrif leegra gengis krénunnar og minni inn-
lendrar eftirspurnar. begar lidur & timabilid tekur peningastefnan einn-
ig ad vega & méti samdrattarahrifum frambodsskellsins og eru vextir
Sedlabankans ordnir um %4 présentu laegri en i grunnspa arid 2018.

Adhald i rikisfjarmalum gati minnkad meira en grunnspa gerir
rad fyrir

Halli & rikissjodi nam teepum 6 ma.kr. i fyrra eda sem nemur 0,3% af
landsframleidslu og samkvamt grunnspa eru horfur & ad hann verdi
heldur meiri i &r pegar horft er framhja ahrifum uppgjors slitabda fall-
inna fjarmalafyrirteekja & afkomu rikissjods. Afgangur & frumjofnudi,
b.e. heildarjofnudi ad fratdldum fjarmagnsjofnudi, var téluvert meiri
i fyrra eda 3,2% af landsframleidslu. Hann minnkadi hins vegar um
1 prosentu fra fyrra ari og aaetlad er ad hann minnki enn frekar i ar
begar horft er framhja einskiptisahrifum. pegar tekid er tillit til stodu
hagsveiflunnar felur petta i sér nokkra slékun & adhaldi i rikisfjarmalum
eins og rakid er i kafla IV. Ekki liggur fyrir frumvarp til fjarlaga fyrir
neesta ar og pvi erfitt ad meta hverjar horfurnar eru. Grunnspain bygg-
ist pvi & fyrri deetlunum stjérnvalda og peim sampykktum sem lagu
fyrir i lok sidasta pings. Ovissa er pvi mikil um stédu rikisfjarmala og
hvernig peim verdur beitt i hagstjornarlegu tilliti. Pad er ekki sist vegna
fiolmargra loforda um aukin fjaratgjold og leekkun skatta sem gefin
voru i addraganda nyafstadinna kosninga. Heetta er pvi 4 ad adhald {
opinberum fjarmalum minnki enn frekar & neaestunni. Likt og reynslan
kennir og fjallad hefur verid um i fyrri heftum Peningamdla veeri pad
afar 6heppilegt & sama tima og naudsynlegt er ad opinber fjarmal
leggist & somu sveif og peningastefnan til ad hagja & vexti innlendrar
eftirspurnar vid paer adstaedur sem nl eru uppi i pjédarblskapnum.
Pannig yrdi draunin & peningastefnuna meiri en pad eykur heettuna
a neikvaeedum hlidarédhrifum 6heppilegrar hagstjérnarblondu peninga-
og rikisfjarmala. Eins og sja ma i fraviksdeemi i Peningamalum 2016/2
leidir minna adhald i rikisfjarmalum til pess ad innlend eftirspurn
vex hradar sem kallar & haerri vexti Sedlabankans til ad vega 4 méti
auknum verdbolguprystingi. Pa verdur vidskiptaafgangurinn minni
og gengi kronunnar heerra sem veikir samkeppnisstodu Utflutnings-
greinanna enn frekar.

Verdbolguhorfur gaetu breyst ef efnahagspréunin bregdur fra pvi
sem grunnspain gerir rad fyrir

Ovissupaettirnir sem lyst er hér ad ofan undirstrika ad verdbolguhorfur
til naestu priggja ara geetu audveldlega breyst fra pvi sem gert er rad
fyrir i grunnspanni. Verdbdlga geeti t.d. reynst meiri ef heimilin auka
einkaneyslu meira en grunnspain gerir rad fyrir. P4 geeti endurskodun
kjarasamninga i byrjun naesta ars haft i for med sér meiri launahakk-
anir en gert er rad fyrir i grunnspanni og mikil spenna 4 vinnumarkadi
leitt til meira launaskrids en spad er. Svigrim og vilji fyrirtekja til
ad taka 4 sig kostnadarhaekkanir i kjolfar kjarasamninga gaetu einn-
ig verid ofmetin. Liti® frambod husnadis, vaxandi Gtleiga ibuda til
ferdamanna og mikill innflutningur vinnuafls geetu einnig leitt til



hradari haekkunar husnadisverds en gert er rad fyrir en pad myndi
auka melda verdbolgu beint i gegnum hdsnaedislid visitolu neyslu-
verds og ébeint i gegnum kroftugri eftirspurn vegna aukins auds hus-
nediseigenda. Eftirspurnarprystingur gaeti einnig reynst vanmetinn
ef pad slaknar enn meira & adhaldi rikisfjarmala i kjolfar nyafstadinna
kosninga. Nyfengin kjolfesta verdbdlguvaentinga gaeti ad sama skapi
reynst skammvinn og flosnad upp & ny ef t.d. gengi kronunnar leekk-
adi snogglega.

Verdbolga geeti einnig verid ofmetin i spanni. Alpjédlegar efna-
hagshorfur geetu t.d. reynst of bjartsynar og pvi geetu efnahagsumsvif
hér 4 landi verid ofmetin og innflutt verdhj6dnun reynst pralatari en
gert er rad fyrir, a.am.k. & medan gengi krénunnar gefur ekki verulega
eftir. P4 geeti gengid heaekkad enn meira og framleidnivoxtur geeti
leitad hradar upp i leitnivoxt en grunnspdin felur i sér. Grunnspain geeti
einnig vanmetid ad hve miklu leyti fyrirtaeki muni taka a sig kostnadar-
heaekkanir vegna kjarasamninga med enn frekari hagredingu ef t.d.
samkeppnisprystingur er meiri en dzetlad er.

Mynd 1-17 endurspeglar ofangreinda ovissupatti verdbolgu-
sparinnar med pvi ad syna verdboélguhorfur samkveemt grunnspa
dsamt mati & dvissubili sparinnar, p.e. mati & bili verébolgu sem taldar
eru 50-90% likur & ad hin verdi innan nastu prju ar (sja vidauka 3
i Peningamalum 2005/1 par sem adferdafreedinni i pessum Utreikn-
ingum er lyst). Ovissa um verdbolguhorfur er talin svipud og hin var
metin i 4gust. Likt og pa er likindadreifing verdbolgusparinnar i meg-
inatridum talin samhverf. Taldar eru um helmingslikur & ad verdbolga
verdi & bilinu 1%2-3%% ad ari lionu og & bilinu 114-4% i lok spatimans.

EFNAHAGSHORFUR OG HELSTU OVISSUPATTIR

Mynd I-17
Verdbolguspa og 6vissumat
1. arsfj. 2012 - 4. arsfj. 2019

Breyting fra fyrra ari (%)

|
2012 12013 12014 ' 2015 ' 2016 2017 ' 2018'2019"

— PM2016/4

— Verdbolgumarkmid
mm 50% likindabil
3 75% likindabil

1 90% likindabil

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Il Alpjodleg efnahagsmal og vidskiptakjor

Nokkud hefur fjarad undan efnahagsbatanum i helstu vidskiptalond-
um lslands fra midbiki ars i fyrra og buist er vid ad timabil veikburda
hagvaxtar og litillar ver8bolgu verdi nokkru lengra en gert var rad fyrir
i aglstspa Sedlabankans. Horfur eru & ad hagvoxtur i heiminum verdi
hinn minnsti i &r fra pvi & samdrattararinu 2009 og ad alpjédavidskipti
verdi enn i sogulegri leegd. Oroi 4 alpjodlegum fjarmalamorkudum
hefur verid minni en i upphafi ars pratt fyrir nokkurn titring i tengslum
vid oveent kosningaurslit beggja vegna Atlantséla, hravoruverd hefur
haekkad pad sem af er ari og efnahagshorfur nymarkadsrikja skanad.
Horfur um vidskiptakjér slands eru betri en i dgustspanni en mikil
haekkun raungengis veikir samkeppnisstodu pjodarbusins.

Alpjodleg efnahagspréun

Fjarad hefur undan efnahagsbata helstu vidskiptalanda ...
Hagvéxtur i vidskiptaldndum fslands var 1,6% & fyrri helmingi &rsins i
takt vid aglstspd Sedlabankans. Pad er 72 présentu minni voxtur en &
sama timabili i fyrra pegar hagvoxtur hafdi sétt i sig vedrid um tveggija
ara skeid i kjolfar pess ad samdrattarskeidinu 4 evrusvaedinu lauk. Fra
midbiki ars 2015 hefur pvi fjarad undan efnahagsbatanum i vidskipta-
l[6ndunum. Hagvoxtur hefur t.d. minnkad nokkud & evrusvaedinu og
i Bretlandi, en p6 sér i lagi i Bandarikjunum (mynd 11-1). bar var hag-
voxtur taeplega tvofalt minni & fyrstu premur arsfjordungunum i ar
samanborid vid i fyrra, einkum vegna litillar fjarfestingar, en voxtur
einkaneyslu hefur verid agaetur enda préttmikill bati & vinnumarkadi.

... en hagvisar hafa skanad litillega i Bandarikjunum
Fra utgafu Peningamdla i 4gust hafa hagvisar fyrir Bandarikin heilt &
litid reynst nokkru verri en markadsadilar hoféu veenst (mynd 11-2) en
leidandi visbendingar gefa hins vegar til kynna ad hagvaxtarhorfur
hafi adeins skanad upp & sidkastid (mynd 11-3). Ahrif 6vaentrar nidur-
stodu i bandarisku forsetakosningunum eiga enn eftir ad koma fram,
auk pess sem dvissa rikir um heekkanir Sedlabanka Bandarikjanna &
voxtum naestu misserin. Undirsto0ur hagvaxtar eru engu ad sidur
styrkari vestanhafs en 4 evrusvaedinu og i Japan par sem enn er glimt
vi0 arfleifd fjarmalakreppa og minni tiltrd virdist vera til stadar 4 getu
hagstjornaradila til ad stydja vid efnahagsbata.

Hagvisar i Bretlandi hafa batnad i kj6lfar snarpra fyrstu vidbragda
vid akvordun Breta i sumar um ad ganga Ur Evrépusambandinu (ESB).
Pvi virdist sem gengislaekkun breska pundsins og o6rvunaradgerdir
Englandsbanka hafi aukid tiltri og stutt vid eftirspurn. A hinn béginn
fiolgar visbendingum um ad efnahagslegur adskilnadur Breta fra
ESB gaeti ordid sarsaukafullur, pott formlegar samningavidraedur um
umgjord vidskipta og fjarmala i kjolfar itgongu Breta séu ekki hafnar.

Heimshagvéxtur med minnsta méti i ar ...

i nyrri hagvaxtarspa Alpjoédagjaldeyrissjodsins, sem gefin var Gt i okté-
ber sl., er gert rad fyrir ad hagvoxtur i heiminum verdi litillega minni i
ar en i fyrra eda einungis 3,1%. Gangi spain eftir verdur petta minnsti

ES

80

60 [}

40
20

0
-20
-40
-60
-80
-100

62
60
58
56
54
52
50
48
46

S o & AN o N

Mynd I1-1
Alpjodlegur hagvoxtur
1. arsfj. 2008 - 3. arsfj. 2016

Breyting frd fyrra ari (%)

— Bandarikin = Evrusvadio Bretland

— Japan — Vidskiptaldnd fslands

Heimildir: Macrobond, Sedlabanki [slands.

Mynd 11-2
Visitala éveentra hagvisa’
Daglegar tolur 1. jantar 2013 - 11. névember 2016

Visitala
T T T
2013 2014 2015 2016
— Bandarikin — Evrusvaedio Nymarkadsriki

1. Pegar visitalan er undir O eru hagvisar verri en gert hafdi verid rad
fyrir og & méti synir visitala yfir 0 ad hagvisar eru betri en gert hafdi
verid rad fyrir. Visitalan segir ekki til um hvort hagvisarnir séu jakvaedir
eda neikvadir.

Heimild: Macrobond.

Mynd 11-3
Leidandi visbendingar um hagvoxt'
Jantar 2014 - oktober 2016

Visitala

2014 ' 2015 " 2016

——  Bandarikin
—  Evrusvaedid
Bretland

1. Visitala Markit fyrir framleidslu og pjonustu (Composite Purchasing

Managers' Index, PMI). Visitalan er birt manadarlega og er érstidarleidrétt.

begar gildi visitdlunnar er yfir 50 taknar pad véxt milli manada en ef hun
er undir 50 taknar pad samdratt.
Heimild: Bloomberg.
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Mynd 11-4
Dreifing hagvaxtar medal 35 préadra rikja

15 20 25 30 35
Fjoldi rikja

0 0%til1%
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. <-2%
2% til-1%
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Heimild: Alpjodagjaldeyrissjodurinn.

Mynd 11-5
Heimsframleidsla og alpjodavidskipti
1980-2016"
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— Heimsframleidsla

— Alpjodavidskipti

1. Brotalinur syna medaltal aranna 1980-2015. Gildi arsins 2016

byggjast & spa Alpjodagjaldeyrissjodsins (World Economic Outlook,
oktéber 2016).

Heimildir: Alpjédagjaldeyrissjédurinn, Sedlabanki islands.

Mynd I1-6
Verdbolga i nokkrum idnrikjum
Januiar 2008 - oktéber 2016

12 manada breyting (%)

— Bandarikin = Evrusvaedid
—— Japan — Bretland

Heimild: Macrobond.

voxtur i heimsbuskapnum fra samdrattararinu 2009. Horfur i préudum
rikjum hafa versnad ad mati sj6dsins. Hann byst vid ad hagvoxtur i
proudum rikjum verdi einungis 1,6% i ar og ad riki med meira en 1%
hagvoxt verdi feerri en sjodurinn daetladi i vor (mynd 11-4). Hins vegar
telur sjodurinn ad skeid minnkandi hagvaxtar i nymarkadsrikjum sé &
enda runnid. bar vegur pungt ad sjédurinn er bjartsynni um skamm-
timahagvaxtarhorfur i Kina en adur og ad landid verdi pvi afram,
dsamt 60rum rikjum Asiu, meginaflvaki heimshagvaxtar & komandi
arum. Beettar horfur medal stérra hravoruutflytienda sem hafa glimt
vid mikinn samdratt ad undanférnu, einkum Brasiliu og Rdsslands,
hafa einnig sitt ad segja en bati i préun alpjodlegs hravéruverds og
aukid fjarmagnsflaeedi pad sem af er ari hafa 6rvad efnahagslif pess-
ara rikja. Alpjodagjaldeyrissjodurinn veentir pess ad framhald verdi &
pessari préun og heimshagvoxtur aukist i 3,4% & naesta ari, pott hag-
voxtur i préoudum rikjum aukist litid.

... 0g horfur & minni hagvexti & spatimabilinu medal helstu
vidskiptalanda islands

Gert er rad fyrir ad hagvéxtur medal helstu vidskiptalanda islands verdi
1,6% i &r, sem eru neer 6breyttar horfur frd pvi i dgust. par vegast &
nokkru lakari hagvaxtarhorfur i Bandarikjunum og betri horfur 4 evru-
svaedinu og i Bretlandi. Horfur til neestu tveggja ara hafa hins vegar
versnad samanborid vid adgustspana, ekki sist vegna pess ad buist er
vid ad adskilnadur Bretlands fra ESB verdi nokkru harkalegri en adur
var veenst, sem komi nidur & efnahagsumsvifum & Bretlandseyjum og
meginlandi Evrépu.

Verri horfur um alpjédavidskipti og eftirspurn helstu
vidskiptalanda

Undanfarin ar hafa einkennst af veikburda vexti alpjédavidskipta.
A arunum 2012-2015 nam medalvoxtur peirra 3,2%, sem er undir
medalvexti heimsframlei@slunnar & sama timabili og einungis tep-
ur helmingur af langtima leitnivexti peirra (mynd 1I-5). Alpjéda-
gjaldeyrissjodurinn gerir rad fyrir ad voxtur alpjodavidskipta verdi
einungis 2,3% i ar, sem er taepri ¥2 présentu minni voxtur en sjodur-
inn gerdi rad fyrir i juli. | sdgulegu tilliti hefur svo litill véxtur naer
einungis meelst & samdrattartimum i heimsbuskapnum en sjédurinn
telur litinn voxt efnahagsumsvifa og pa sérstaklega fjarfestingar skyra
60ru fremur litinn voxt alpjodavidskipta & undanférnum arum (sja
Alpjédagjaldeyrissjédurinn, World Economic Outlook, kafli 2, oktéber
2016). Horfur um eftirspurn i helstu vidskiptaldndum f[slands hafa
sémuleidis versnad. | ar er einungis gert rad fyrir 2,5% vexti innflutn-
ings vidskiptalandanna, sem er laekkun um présentu fra fyrra ari.

Verdbolga enn sem fyrr litil

Arsverdbolga i helstu vidskiptaldndum islands maeldist eingdngu 0,6%
i fyrra enda laekkadi oliuverd um taepan helming og annad hravéruverd
um teepan fimmtung & arinu, auk pess sem framleidsluslaki var enn til
stadar i flestum rikjanna. Samkveemt tolum Alpj6dagjaldeyrissjodsins
var verdbolga a arinu 2015 undir langtimaverdbdlguvaentingum i 85
af 120 rikjum og i fimmtungi tilvika var um verdhjodnun ad raeda (sja
Alpjodagjaldeyrissjédurinn, World Economic Outlook, kafli 3, oktéber



2016). Verdbolga hefur vidast hvar sott hagt og bitandi i sig vedrid
eftir pvi sem hravoruverd hefur haekkad og grunnahrifa mikilla laekk-
ana hattir ad gaeta i mealingum tolf manada verdbolgu (mynd I1-6).
i september sl. var verdbélgan 1,5% i Bandarikjunum, 0,4% 4 evru-
svaedinu og 0,9% i Bretlandi, en & sama tima i fyrra meeldist i 6llum
tilvikum litils hattar verdhjodnun. Heilt 4 litid eru horfur a litillega minni
verdbolgu i vidskiptaldondunum & spatimanum en buist var vid i 4gust.

Sveiflur 4 alpj6dlegum fjarmalamérkudum

Tidar sviptingar hafa att sér stad 4 alpjodlegum fjarmalamorkudum
undanfarin misseri, ekki sist i fyrra og i upphafi pessa ars. pPessar
sviptingar hafa einkum tengst ahyggjum af efnahagspréuninni i Kina,
veikburda efnahagsbata i proudum rikjum og langvarandi araun &
peningastefnuna, sem hefur notid takmarkads studnings fra annarri
hagstjérn. Aukins stodugleika hefur pé geett fra upphafi arsins ef
fra er talinn skammvinnur 6réi sem geetti sl. sumar i kjolfar pjédar-
atkvaedagreidslunnar i Bretlandi og & ny i kjolfar nidurstédu bandarisku
forsetakosninganna. Ahyggjur af skammtimahorfum i kinverskum
pjédarbuskap virdast almennt hafa minnkad og markadsadilar veenta
pess ad peningastefna helstu sedlabanka heims muni &fram 6rva eftir-
spurn lengur en &8ur var vaenst (mynd 11-7). Ahattu- og vaxtadlag
hefur pvi almennt farid leekkandi (myndir I1-8 og 11-9), hravoruverd
haekkad nokkud eftir miklar leekkanir par & undan (mynd 11-10) og
fijarmagnsinnflaedi til nymarkadsrikja aukist & nyjan leik. Fjarmalaleg
o6vissa hefur pvi minnkad fra pvi i 4gUst pott afram sé astandid 4
alpjédlegum morkudum o6venjulegt, samanber verulegt umfang uti-
standandi rikisskuldabréfa fjolda landa med neikvaeda avoxtunarkrofu,
auk pess sem ovissu geetir um adgerdir nys forseta Bandarikjanna i
efnahagsmalum.

Utflutningsverd og vidskiptakjor

Verd sjavarafurda hefur haekkad mikid 4 undanférnum arum og
afram er buist vid litils hattar haekkunum ...

Verd & sjavarafurdum hakkadi um teplega fimmtung i erlendum
gjaldmidlum & arunum 2014-2015. bad sem af er ari hefur haegt &
verdhaekkuninni pétt verdlag botnfiskafurda hafi pokast upp, sér-
staklega ferskra og landfrystra afurda. | ar er gert rad fyrir ad verd
sjavarafurda muni haekka um 1% i erlendum gjaldmidlum, sem er
heldur minni haekkun en buist var vid i sidustu spa. Horfurnar eru hins
vegar litillega betri pegar litid er lengra fram & veginn en heilt & litid
er gert rad fyrir um 2% hakkun verdlags sjavarafurda Ut spatimabilid
(mynd 11-10).

... en proun alverds pad sem af er ari hefur verid 6hagstadari
Alverd hefur leekkad talsvert pad sem af er ari og er pa sama hvort
horft er til préunar alverds 4 alpjédlegum morkudum eda édlags & verd
sem alfyrirteekin hér njéta vegna framleidslu & verOmeetara 4li. bvi er
daetlad ad alverd i Bandarikjaddlum ad teknu tilliti til dlagsins verdi
14% laegra i ar en i fyrra, sem er teepum 2 présentum meiri laekkun
en i agustspanni. Gert er rad fyrir ad alverd hakki samtals um 5% &
naestu premur arum (mynd [1-10).
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Mynd 11-7
Sedlabankavextir i voldum idnrikjum’
Jantiar 2013 - névember 2019

—— Bandarikin = Evrusvaedid Bretland

1. Daglegar télur 1. jandar 2013 til 11. névember 2016 og arsfjordungs-
legar tolur 4. arsfj. 2016 til 4. arsfj. 2019. Bandarisku vextirnir eru efri
mork vaxtabils Sedlabanka Bandarikjanna og vextirnir fyrir evrusvaedio
eru meginvextir ECB. Framvirkir vextir byggjast 4 6 manada OIS (Over-
night Index Swaps) og EONIA (Euro Overnight Index Average) fyrir
evrusveedid. Heilar linur syna framvirka ferla fra 11. névember 2016 en
brotalinur fra 19. agast 2016.

Heimildir: Bloomberg, Macrobond.

Mynd 11-8
Flokt a alpjodlegum morkudum’
Daglegar tolur 3. jantiar 2011 - 11. névember 2016

Visitala

2011 ' 2012 ' 2013 ' 2014 ' 2015 ' 2016

— VIX-floktvisitalan fyrir hrdoliuverd
— VIX-floktvisitalan fyrir S&P 500-hlutabréfavisitoluna
VIX-floktvisitalan fyrir hlutabréfavisitdlur nymarkadsrikja

1. VIX-floktvisitolur syna afleitt flokt fiarmalaafurda.
Heimild: FRED-gagnagrunnur Sedlabanka Bandarikjanna i St. Louis.

Mynd 11-9
Vaxtadlag a skuldabréf fyrirtaekja'
Daglegar tolur 3. jantar 2011 - 11. névember 2016

Présentur

T T

2011 ' 2012 ' 2013 ' 2014 ' 2015 ' 2016

— Fyrirteeki i Bandarikjunum med
lansheefiseinkunn i spakaupmennskuflokki

— Fyrirteeki i nymarkadsrikjum med
lansheefiseinkunn i fjarfestingarflokki

Fyrirtaeki i Bandarikjunum med lanshefiseinkunn BBB

1. Skuldabréfavisitslur Bank of America Merrill Lynch.
Heimild: FRED-gagnagrunnur Sedlabanka Bandarikjanna i St. Louis.
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Mynd 11-10
Verd 4 sjavarafurdum, &li, oliu og hravoru’
1. rsfj. 2009 - 4. arsfj. 2019

Visitala, 2005 = 100
15

—— Heimsmarkadsverd & hraoliu (v. &s)

—— Heimsmarkadsverd & hravéru, an oliu (v. &s)?
Verd sjavarafurda (h. as)?

—  Alverd (h. &s)*

144
134
124
114
104
94
84
74

1. Grunnspa Sedlabankans 4. arsfj. 2016 - 4. arsfj. 2019. Brotalinur syna

spa fra PM 2016/3. 2. Verd & hravéru an oliu i USD. 3. Verd 4 sjavarafurdum
i erlendum gjaldmidli er reiknad med pvi ad deila i verd sjavarafurda i islensk-

um krénum med gengisvisitdlu. 4. Alverd i USD er reiknad med pvi ad deila

i alverd i islenskum kronum med gengi Bandarikjadals.
Heimildir: Bloomberg, Hagstofa fslands, Sedlabanki slands.

Mynd 11-11
Vidskiptakjor voru og pjonustu 2000-2016'

Visitala, 2005 = 100

—— Vidskiptakjor voru og pjonustu
— Vidskiptakjor voru
Vidskiptakjor voru (an éls)

1. Grunnspé Sedlabankans 2016. Brotalinur syna 25 4ra medaltsl
(1992-2016).

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd 11-12
Raungengi 2000-2016"

Visitala, 2005 = 100

2O ot s e s s P B S B PR B s

— Raungengi (hlutfallslegt verdlag)

= Raungengi (hlutfallslegur launakostnadur)

1. Grunnspa Sedlabankans 2016. Brotalinur syna 25 ara medaltsl
(1992-2016).
Heimild: Sedlabanki [slands.

Buist er vid hearra oliuverdi en i aglstspanni ...
Heimsmarkadsverd & oliu hefur sveiflast & bilinu 47-50 Bandarikjadalir
& tunnu sl. sex manudi eftir ad pad haekkadi um riflega helming fra
pvi ad pad nadi lagmarki i jantar sl. Oliuverd haekkadi reyndar nokkud
skarpt i september eftir ad OPEC-rikin dkvadu ad setja & framleidslu-
takmarkanir til ad vega 4 méti offrambodi & oliumarkadi en haekkunin
hefur gengid ad nokkru leyti til baka & sidustu vikum. OPEC-rikin
funda & ny i pessum manudi en mikil dvissa er um nidurstddu pess
fundar og ahrif hennar & heimsmarkadsverd a oliu. Horfur eru & heaerra
verdi en i 4glst og pvi buist vid minni laekkun & pessu ari en pa var
deetlad og meiri heekkunum & naestu arum (mynd 11-10).

... en lagra hravoruverdi an oliu

Alpjodlegt hravoruverd an oliu hakkadi litillega milli ara & pridja ars-
fjéroungi eftir ad hafa leekkad samfleytt i riflega prjd ar par & undan.
Matveelaverd hefur hakkad nokkud pad sem af er ari vegna éhrifa
hlysjavarstraumsins El Nifio en haekkunin reyndist nokkru minni en
adur hafdi verid buist vid. A hinn boginn hefur haegt 4 leekkun verds
malma og ymissa landbunadarvara. Gert er rad fyrir ad hravoru-
verd an oliu muni laekka um taep 3% 4 pessu ari i stad 2% i siGustu
Peningamadlum (mynd [1-10).

Vidskiptakjor batna meira a seinni hluta arsins en spad var i
agust

Vidskiptakjor voru og pjonustu botnudu samanlagt um 10% 4
arunum 2014 og 2015. A 68rum fjordungi pessa ars bétnudu pau um
2,3% milli ara samkveemt bradabirgdatélum Hagstofu islands og er
bad heldur minni bati en gert var rad fyrir i 4gust. Buist er vid kroftugri
bata 4 seinni hluta arsins en aeetlad var i agust og pvi teplega 3%
bata 4 arinu i heild (mynd 11-11). Pad er nokkru meira en spad var i
agust pratt fyrir meiri hakkun oliuverds og ohagstedari verdpréun
sjavar- og alafurda. Skyrist pad ad mestu leyti af hagstadari préun
verdlags & 60rum inn- og Gtflutningi. Eins og sést 4 mynd 11-11 er vid-
skiptakjarabatinn enn meiri pegar eingéngu er horft til vidskiptakjara
voruvidskipta an als en & pann meelikvarda hafa pau batnad um 20%
& drunum 2014-2016. Likt og i ar er gert rad fyrir meiri vidskiptakjara-
bata & naesta ari en spad var i 4gust. Ovissa hefur hins vegar aukist
vegna slaks alpjodlegs efnahagsbata (sja nanar i kafla 1).

Raungengi hefur haekkad mikid ad undanférnu ...

Raungengi & malikvarda hlutfallslegs verdlags hefur haekkad mikid
ad undanférnu. A pridja arsfjordungi var pad hid hasta sidan i lok
ars 2007. Milli ara haekkadi raungengi® um 13,3%. Par af haekkadi
nafngengi krénunnar um 12,9% en verdbolga var um 0,3 présentum
meiri hér 4 landi en ad medaltali i vidskiptalondunum. Raungengid er
nt ordid um 11% heerra en pad hefur verid ad medaltali undanfarin
25 ar.

... sem veikir samkeppnisstodu pjédarbisins

Gangi spa bankans eftir mun raungengi midad vid hlutfallslegt verdlag
haekka um 11%% i ar (mynd 11-12). Haekkun raungengis & malikvarda
hlutfallslegs launakostnadar & framleidda einingu verdur hins vegar



mun meiri i ljosi verulegra launahakkana eda um 17%%. A undan-
fornum arum hefur hakkun launakostnadar innlendra fyrirteekja verid
umtalsvert meiri en i helstu samkeppnislondum, sem er til pess fallid
ad veikja samkeppnisstodu pjddarbusins. Eins og fjallad er um i kafla |
er ekki lengur gert rad fyrir 6breyttu nafngengi Gt spatimabilid og pvi
eru n( horfur & meiri haekkun raungengis en gert var rad fyrir i sidustu
Peningamalum.
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lll Peningastefnan og innlendir fjarmalamarkadir

Baedi nafn- og raunvextir Sedlabankans hafa leekkad fra Peningamélum
i agust og er taumhald peningastefnunnar ordid svipad og a fyrri hluta
pessa ars. Markadsadilar vanta pess ad meginvextir bankans verdi
leekkadir um 0,25 prosentur til vidbétar fyrir lok pessa ars. Adrir vextir
a markadi hafa leekkad i takt vid vaxtaleekkun bankans og virdist sem
minna tilefni sé til ad efast um skilvirkni midlunar peningastefnunnar
um vaxtafarveginn en var adur en nytt fjarstreymistaeki bankans var
virkjad i jani sl. Ahaettudlag & rikissjod hefur laekkad og ekki verid
leegra fra arinu 2008. Gengi krénunnar hefur haldid afram ad heekka
pratt fyrir umtalsverd gjaldeyriskaup Sedlabankans. Hagt hefur & vexti
peningamagns i umferd pratt fyrir aframhaldandi kréftugan voxt inn-
lendrar eftirspurnar og Gtlanavoxtur hefur verid litill. Hlutabréfaverd
hefur laeekkad pad sem af er ari eftir miklar heekkanir 4 sidasta ari en
ibadaverd hefur haekkad. Fjarmalaleg skilyrdi einkageirans hafa a
heildina litid batnad. Skuldahlutfall heimila og fyrirtaekja hefur laekkad
og eiginfjarhlutfoll peirra eru heaerri en pau voru fyrir fjarmalakreppuna.
Pa hafa stor skref verid stigin i att ad fullri losun fijarmagnshafta sem
breyta toluvert fijarmalalegum skilyrdum heimila og fyrirtaekja.

Peningastefnan

Nafnvextir Sedlabankans hafa laekkad ...

Peningastefnunefnd Sedlabanka islands dkvad & fundi sinum i 4gust
sl. ad leekka vexti bankans um 0,5 prosentur en hélt peim ébreyttum
a oktéberfundi sinum. Meginvextir Sedlabankans voru pvi 5,25%
fyrir Gtgafu pessa heftis Peningamdla (mynd IlI-1). Skammtimavextir
a millibankamarkadi hafa laekkad i takt vid meginvextina en velta &
millibankamarkadi jokst & haustmanudum eftir ad hafa verid nanast
engin manudina 4 undan. Vextir i Gtbodum bankavixla hafa einnig
fylgt préun vaxta Sedlabankans og verid svipadir meginvoxtunum.
Sampykktir vextir i Gtbodum rikisvixla hafa hins vegar afram haldist
lagir og eru nd rimlega %2%. Helstu eigendur rikisvixla eru aflands-
krénueigendur en peir hafa takmarkada fijarfestingarkosti.

... og raunvextir bankans einnig

Taumhald peningastefnunnar, maelt med raunvéxtum Sedlabankans,
hefur veikst fra Peningamdlum i agust og er nu svipad og a fyrri
hluta pessa ars. Raunvextir bankans midad vid télf manada verd-
bolgu hafa laekkad um 1,2 présentur fra pvi i 4gust og eru nt 3,4%
(tafla 111-1). Laeekkunin er minni ef midad er vid medaltal mismunandi
meelikvarda 4 verdbdlgu og verdbdlguvantingum eda 0,1 prdsenta, i
3%. Vaxtalekkun Sedlabankans i 4gust hefur i meginatridum midlast
ut i adra vexti og virdist hafa dregid ar hnokrum & midlun peninga-
stefnunnar um vaxtafarveginn sem tok ad geeta 4 seinni hluta sidasta
ars (sja umfjollun hér 4 eftir).

Markadsadilar vaenta frekari leekkunar meginvaxta
Samkvamt kénnun & vantingum markadsadila sem framkvaemd var
i byrjun névember sl. buast peir vid ad meginvextir bankans verdi

%
6,00

5,75
5,50
5,25
5,00
475
4,50
425
4,00

Mynd I11-1

Meginvextir Sedlabanka islands og
skammtimamarkadsvextir

Daglegar tolur 2. jini 2014 - 11. névember 2016

— Meginvextir Si (vextira 7 daga bundnum innlanum)
— Vextir til einnar naetur a millibankamarkadi

Vextir til 7 daga & millibankamarkadi

Heimild: Sedlabanki fslands.
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Mynd Il1-2

Meginvextir Sedlabanka fslands og veentingar
um framtidarpréun peirra’

Daglegar tolur 1. juni 2014 - 31. desember 2019

50 -4 - - - - - - ©—0-0-0 — — — — — — — — —
a5k - A
40F — = m e e e
1
302015 T 2016 T 2017 " 2018 " 2019

—— Meginvextir Si (vextira 7 daga bundnum innlanum)

@ Ventingar markadsadila

1. Vid mat & vaxtaferlinum er notast vid vexti & millibankamarkadi og
vexti rikisbréfa. Brotna linan synir framvirka vaxtaferilinn fyrir Gtgafu
PM 2016/3. 2. Aztlad Gt fra midgildi svara i konnun Sedlabanka islands
4 vaentingum markadsadila til vedlanavaxta. Kénnunin var framkveemd
dagana 31. oktober - 2. névember 2016.

Heimild: Sedlabanki fslands.
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Mynd 1lI-3

Avoxtunarkrafa éverdtryggdra og verdtryggdra
skuldabréfa
Daglegar tolur 2. jantar 2012 - 11. névember 2016

T T T
2012 2013 2014 2015 2016

Overdtryggd rikisbréf 4 gjalddaga:
2016 = 2017 — 2019 — 2031

Verdtryggd rikis- eda ibidabréf 4 gjalddaga:
2021 = 2024 — 2044

Heimild: Sedlabanki islands.

leekkadir i 5% fyrir lok pessa ars en ad peim verdi haldid 6breyttum
lungann Ur naesta ari (mynd 111-2). Eru petta laegri vextir en peir veentu
i samsvarandi konnun i 4gust sl. en laekkun vaxta bankans i 4gust kom
beim & ovart og hoféu peir gert rad fyrir henni i nokkrum skrefum
& naesta ari. Framvirkir vextir benda hins vegar i meginatridum til
Obreyttra vaxta ut spatimann.’

Tafla Il1-1 Taumhald peningastefnunnar (%)

Ndverandi  Breyting frd ~ Breyting frd
adhaldsstig ~ PM 2016/3 ~ PM 2015/4

Raunvextir midad vid:' (11/11 '16) (19/8 '16) (30/10 *15)
Arsverdbélgu 3.4 -1,2 -0,2
verdbolguveentingar fyrirtaekja til eins ars 3.2 0,5 13
verdbolguvaentingar heimila til eins ars 2,7 0,2 1,3
verdbolguvaentingar markadsadila til eins ars? 3,0 -0,4 1,4
verdbolguveentingar & fjarmalamarkadi til eins ars 3,0 -0,2 0,4
verdbolguspa Sedlabankans* 2,8 0,2 0,7
Medaltal 3,0 -0,1 0,8

1. Midad vid vexti 7 daga bundinna innlana fjarmdlafyrirteekja i Sedlabankanum. 2. Ut fra kénnun 4 veentingum markadsadila. 3.
Verdbolgualag eftir eitt ar at fra mismun 6verdtryggda og verdtryggda vaxtarofsins (5 daga hlaupandi medaltal). 4. Spa Sedlabanka
um arsverdbolgu eftir fjora arsfjoréunga.

Heimild: Sedlabanki [slands.

Markadsvextir og dhaettuélag

Avéxtunarkrafa & skuldabréfamarkadi hefur lazkkad i takt vid
meginvexti bankans ...

Avéxtunarkrafa 6verdtryggdra rikisbréfa er na 4 bilinu 5,2-5,5% eda
allt ad 0,8 présentum laegri en fyrir Utgafu Peningamdla i 4gast (mynd
I11-3). Avdxtunarkrafa flestra rikisbréfa leekkadi i samraemi vid vaxta-
leekkun Sedlabankans i 4gust. Krafan laekkadi enn frekar fra birtingu
visitdlu neysluverds i 4glst fram i byrjun september pegar Moody's
haekkadi lansheefiseinkunn rikissjods Ur Baa2 i A3. Pessi proun gekk
ad nokkru leyti til baka eftir birtingu visitélu neysluverds i september
begar i ljos kom ad verdboélga framan af arinu hafdi verid vanmetin
i télum Hagstofu Islands (sja nanar i kafla V). Vaxtamunur lengri og
styttri rikisbréfa hefur laekkad enn frekar fra pvi i 4gust og maelist nu
um 0,3 présentur. A sama tima hefur krafa sambeerilegra verdtryggdra
bréfa leekkad um 0,2-0,3 présentur, i 2,8-3,2%, og verdbdlgualag til
neestu fimm og tiu ara hefur laekkad um V2 prosentu og maelist um
u.p.b. 2,2% (sja einnig kafla V).

... 0g virdist midlun peningastefnunnar um vaxtafarveginn komin
i edlilegt horf

Innstreymi erlends fjarmagns 4 innlendan skuldabréfamarkad hefur
nanast stodvast fra pvi ad bankinn ték i notkun nytt fjarstreymis-
teeki i byrjun jani sl. (sja rammagrein 1). A seinni hluta sidasta ars
streymdi mikid erlent fjarmagn inn & skuldabréfamarkadinn sem leiddi
til leekkunar vaxta & éverdtryggdum rikisbréfum. Eftirspurnin beindist
mest ad lengri bréfum sem prysti nidur liftimaalagi (e. term premia)
peirra. NG eru astedur laekkunar skuldabréfavaxta liklega adrar og

1. Visbendingar sem vaxtaferillinn gefur um veentingar markadsadila um naestu vaxtaakvard-
anir eru ovissari en ella vegna vandamala vid maelingu 4 stysta enda vaxtaroéfsins. Sja nanari
umfjollun i rammagrein 111-1 i Peningamalum 2013/4.



vir@ast leekkun verdbolguvaentinga markadsadila og vaentingar peirra
um leegri vexti Sedlabankans vega par pyngst. Er pad i samrami vid
nidurstodur nylegrar kénnunar & vaentingum markadsadila. Verdbolga
hefur haldist litil og undir markmidi i hatt & pridja ar, vextir bankans
hafa verid laekkadir og i agustyfirlysingu peningastefnunefndar kom
fram ad hun telur atlit fyrir ad haegt sé ad halda verdbolgu vid mark-
mid til midlungslangs tima litid med leegri nafnvoxtum en hdn hafdi
adur talid. Liklegt er ad leekkun skuldabréfavaxta endurspegli einnig
bett lansheefi rikissjods og leekkun dhaettudlags & skuldbindingar hans.
Ef breyttar vaentingar markadsadila eru meginastaeda pessarar préunar
a skuldabréfamarkadi er minna tilefni til ad efast um skilvirkni midl-
unar peningastefnunnar um vaxtafarveginn, élikt pvi sem var i fyrra
begar skuldabréfavextir leekkudu pratt fyrir ad vextir Sedlabankans
veeru hakkadir og yfirlysingar peningastefnunefndar bentu til pess
ad peir yrdu haekkadir enn frekar (sja umfjollun i rammagrein 1 i
Peningamalum 2015/4).

Ahzttualag 4 rikissjod hefur lakkad og ekki verid lagra fra arinu
2008

Ahattudlag 4 erlendar skuldbindingar rikissjods hefur leekkad & pessu
ari i takt vid beett lansheefismat rikissjods hja alpjodlegum mats-
fyrirteekjum og minni éroleika & alpjodlegum fjarmalamoérkudum.
Vaxtamunur & skuldabréfi rikissjods Utgefnu i Bandarikjadolum og
sambeerilegu bréfi rikissjods Bandarikjanna hefur haldid afram ad
minnka og er allt ad %2 présentu minni nd en i 4glst en munurinn er
svipadur midad vid Pyskaland. Vaxtamunurinn hefur aldrei verid jafn
litill og maelist nG um 1 présenta (mynd 111-4). Avéxtunarkrafa pessara
skuldbindinga rikissjods hefur leekkad talsvert & undanférnum miss-
erum i takt vid alpjoédlega préun, einkum & evruttgafu rikissjéds sem
meelist ni um % %. Skuldatryggingaralag & fimm éra skuldbindingar
rikissjods i Bandarikjadélum er nd um 0,9% og hefur ekki malst jafn
lagt sidan i arsbyrjun 2008. Alagid 4 rikissjod er nd svipad og & énnur
riki med sambeerilega lanshafiseinkunn (mynd I11-5).

Vaxtadlag  alpjodlegum skuldabréfatitgafum innlendra vidskipta-
banka hefur einnig laeekkad & arinu i takt vid laeekkun dheettudlags a
rikissjod og alpjodlega préun. Meldist dlag & nylegar evruttgafur
vidskiptabanka um 2 présentur og hefur leekkad um %2 présentu fra
sambaerilegum Gtgéfum fyrr & pessu ari. Haekkun Standard & Poor's &
lanshefiseinkunn innlendra vidskiptabanka undir lok oktober sl. mun
liklega hafa ahrif til frekari leekkunar alagsins. Pa eru visbendingar um
ad adgengi annarra innlendra fyrirteekja ad erlendu lansfé hafi batnad.

Gengi kronunnar

Gengi kronunnar hefur haekkad pratt fyrir umtalsverd
gjaldeyriskaup Sedlabankans ...

Gengi kronunnar hefur haekkad um 7,6% gagnvart visitélu medal-
gengis fra birtingu Peningamadla i 4gust og er visitalan ni um 164 stig
(mynd 111-6). A sama timabili hefur gengi krénunnar haekkad um 9,2%
gagnvart bresku pundi, 4,2% gagnvart Bandarikjadal og 8% gagnvart
evru. Umtalsverd gjaldeyriskaup Sedlabankans hafa haldid aftur af
haekkun krénunnar. Pad sem af er pessu ari ndmu hrein kaup bankans

2,0
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1,6
14
1,2
1,0
0,8
0,6
0,4
0,2
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Mynd I11-4
Ahattudlag 4 skuldbindingar rikissjéds
Daglegar tolur 2. jantiar 2012 - 11. névember 2016

% Présentur 5

T T 0

T 2015 2016

T

2012 2013 2014

— Skuldatryggingaralag (v. 4s)

— Vaxtamunur gagnvart bandarisku rikisskuldabréfi (h. 4s)?

Vaxtamunur gagnvart pysku rikisskuldabréfi (h. &s)3

1. Fimm ara skuldbindingar i USD. 2. Bréf 4 gjalddaga arid 2022 i
USD. 3. Bréf 4 gjalddaga ari® 2020 i EUR.
Heimild: Bloomberg.

Mynd I11-5
Ahattualag 4 Rikissjéd Islands og annarra
rikja med sambaerilega lansheefiseinkunn

‘ Mexiké

Tailand Perti

Spann island

1. Myndin synir skuldatryggingaralag & fimm ara skuldbindingar
Rikissjods islands i USD hinn 11. névember sl. auk lags 4 6nnur riki
med somu lanshefiseinkunn hjé a.m.k. tveimur af peim premur
alpjodlegu matsfyrirtaekjum sem meta lanshaefi rikissjods.

Heimild: Bloomberg.

Mynd Ill-6
Gengi erlendra gjaldmidla gagnvart kronu
Daglegar tolur 3. jantiar 2008 - 11. névember 2016

Kr./EUR, Kr./USD, Kr./GBP Visitala

—— Bandarikjadalur (v. as) = Evra (v. as)

Breskt pund (v. as)
— Visitala medalgengis - vidskiptavog prong (h. as)

Heimild: Sedlabanki fslands.
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15 Breyting fra fyrra ari (%)

PENINGASTEFNAN OG INNLENDIR
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Mynd 11I-7
Gjaldeyrisfordi Sedlabankans 2010-2016"

2010 ' 2011 ' 2012 ' 2013 ' 2014 ' 2015 ' 2016

mm Skuldir Sedlabankans og rikissjods i erlendum gjaldmidli
mm Fordi fiarmagnadur i islenskum kronum2

Gjaldeyrisfordi - alls
1. Stadan i lok oktéber 2016. 2. Gjaldeyrisfordi ad fradregnum

skuldum Sedlabankans og rikissjods i erlendum gjaldmidli.
Heimild: Sedlabanki {slands.

Mynd 111-8

Peningamagn i umferd
1. arsfj. 2010 - 3. 4rsfj. 2016

2010 ' 2011 ' 2012 2013 ' 2014 2015 ' ‘16
Bl Heimili M3

B Fjarmalageiri M3 leidrétt’

[ Sveitarfélog

B Atvinnufyrirtaeki og félagasamtok sem pjona heimilum

1. Leidrétt fyrir innlanum innlansstofnana i slitamedferd.
Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 111-9

Samsetning grunnfjar Sedlabankans (M0)’
Jantiar 2012 - september 2016

B Sedlar og mynt ttgefin af Sedlabanka (v. as)
-

Innstaedur innlansstofnana umfram &lagda
bindiskyldu (v. as)

Alogd bindiskylda (v. 4s)
MO leidrétt fyrir alagdri bindiskyldu (h. as)?

1. Manadarleg medaltél. 2. Tolf méanada hreyfanlegt medaltal.
Heimild: Sedlabanki fslands.

Breyting fra fyrra ari (%)
30

u.p.b. 352 ma.kr. sem er meira en & &llu &rinu 2015. Auk pess hafa
lifeyrissjodir keypt 59 ma.kr. af gjaldeyri & arinu i tengslum vid sérstaka
heimild peirra til fjarfestingar erlendis.

Gengishaekkunina og gjaldeyriskaup bankans ad undanférnu
ma liklega ad mestu leyti rekja til afgangs & vidskiptum vid Gtlond
sem stafar af baettum vidskiptakjorum og auknum umsvifum i ferda-
bjonustu en einnig til aukinnar asdknar erlendra adila i innlendar eignir
(sja rammagrein 1). A3 nokkru leyti endurspeglar gengishakkunin pvi
adlogun gengis ad heerra jafnvaegisgengi (sja rammagrein 3 i Peninga-
madlum 2016/2).

... og gjaldeyrisfordinn er nu i 4gaetu samrami vid vidmid
bankans

Sedlabankinn hefur um hrid spornad gegn haekkun a gengi kronunnar
med inngripum & millibankamarkadi med gjaldeyri. Er pad i samreemi
vid yfirlyst markmid inngripanna sem er ad draga Ur gengissveiflum
og byggja upp gjaldeyrisforda fjarmagnadan innanlands i addraganda
losunar fijarmagnshafta. Vegna mikilla gjaldeyriskaupa Sedlabankans a
undanférnum arum hefur gjaldeyrisfordi bankans staekkad umtalsvert
og er i 4geetu samreemi vid vidmid bankans um steerd hans i addrag-
anda losunar fjarmagnshafta (mynd I11-7).

Peningamagn og utlan

Haegt hefur a arsvexti vids peningamagns ...

pbréatt fyrir &framhaldandi kréftugan voxt innlendrar eftirspurnar hefur
heldur heegt & vexti peningamagns i umferd. Sé leidrétt fyrir innlanum
innlansstofnana i slitamedferd jokst vitt skilgreint peningamagn (M3)
um 2,4% milli ara & 68rum fjérdungi arsins og 2,8% 4 peim pridja sem
er heldur minni aukning en var fjéra fjérdunga par & undan (mynd
[11-8). Skyrist haegari voxtur einkum af samdraetti i innlanum annarra
fijarmalafyrirteekja en innlansstofnana en 4 moéti hefur arsvoxtur inn-
lana heimila verid kroftugri og stafar aukningin ad staerstum hluta af
vexti almenns sparifjar og bundinna innlana.?

... en umframlausafé innlansstofnana helst stodugt

Sedlar og mynt i umferd hafa aukist ad undanférnu i takt vid fjdlgun
erlendra ferdamanna 4 landinu en hlutfall sedla og myntar i umferd af
landsframleidslu hefur haldist tiltélulega stodugt 4 undanférnum arum
naleegt 2%2%. Umframlausafé innlansstofnana i Sedlabankanum, p.e.
innsteedur peirra & vidskiptareikningi i bankanum umfram &lagda
bindiskyldu, hefur hins vegar haldist tiltélulega st6dugt & bilinu 10-20
ma.kr. ad jafnadi i hverjum manudi (mynd I11-9).

Utlanavéxtur til innlendra adila er enn hagur ...

Olikt pvi sem var i sidustu efnahagsuppsveiflu er atlanaaukning enn
sem komid er tiltdlulega haeg pratt fyrir téluverda aukningu i innlendri
eftirspurn. Leidrétt fyrir skuldalekkunaradgerdum stjérnvalda jukust
atlan lanakerfis til innlendra adila um 1,8% ad nafnvirdi milli ara a
pridja arsfjoroungi (mynd I11-10). Pad er svipadur arsvoxtur og var

2. Nanari umfjéllun um préun peningamagns i kjolfar fijarmalakreppunnar ma finna i ramma-
grein Ill-1 i Peningamadlum 2014/2.



a fyrri hluta arsins eftir samfellda laekkun fra 68rum fjérdungi arsins
2010. Aukningin er hins vegar nokkru meiri sé tekid tillit til &hrifa
gengisbreytinga a stofn lana i erlendum gjaldmidlum eda um 2,9%.
Utlanaaukningin & arinu skyrist sem fyrr ad staerstum hluta af auknum
Utlanum til fyrirteekja, einkum pjonustufyrirteekja en einnig fyrirteekja
i bygginga- og mannvirkjagerd. b4 hafa utlan lanakerfis, einkum
lifeyrissjoda, aukist i gegnum kaup & fyrirteekjaskuldabréfum en pé
heldur minna en undanfarin ar3 Atla ma ad atlan til innlendra adila
ad vidbeettri eign lanakerfis i fyrirtaekjaskuldabréfum hafi aukist um
taeplega 3% milli &ra & pridja fjéroungi arsins. Pessi aukning er i sam-
reemi vid visbendingar Ur nylegri fijarfestingarkonnun Sedlabankans
medal atvinnufyrirtaekja sem gefur til kynna ad sa hluti innlendrar fjar-
festingar sem er fijarmagnadur med lansfé hafi aukist nokkud & pessu
ari (sja einnig kafla 1V).

... pratt fyrir téluverda aukningu utlana lifeyrissj6da til heimila
Utlan lifeyrissj6da til heimila hafa aukist téluvert undanfarid ar i kjélfar
bess ad margir sjodir rymkudu lantokuskilyrdi, fjolgudu lanakostum
og budu betri vaxtakjor en sambaerileg lan vidskiptabanka. Stofn
sjo0félagalana hafdi fram ad pessum breytingum dregist saman, ad
hluta til sakir skuldaleekkunaradgerda stjornvalda. Stofn sjéofélagalana
hefur aukist um fjordung milli ara og er hlutdeild peirra i aukningu
atlana til heimila ordin svipud og hja vidskiptabdnkunum premur
(mynd 11-11). bratt fyrir pad er hlutfall sjodfélagalana af hreinni eign
sjodanna enn sdgulega lagt. A méti auknum Gtlanum lifeyrissjéda og
innlansstofnana hefur stofn Gtlana ibudalanasjéds til heimila haldid
afram ad dragast saman og er samanlogd utlanaaukning lanakerfis til
heimila pvi enn tiltélulega litil.

Eignaverd og fjarmalaleg skilyrdi

Mikil haekkun hasnadisverds ...

Samkveemt télum Pjodskrar islands haekkadi ibudaverd & hofud-
borgarsvaedinu um 12% milli ara i september. Mikill innflutningur
a erlendu vinnuafli, auknar radstéfunartekjur heimila og liti® fram-
bod eigna & husnadismarkadi, m.a. vegna litillar ibudafjarfestingar
undanfarin ar og storaukinnar Utleigu ibuda til ferdamanna, hafa
studlad ad pessari hakkun.® Ahrif mikillar aukningar skammtimaut-
leigu husneedis til erlendra ferdamanna eru mismikil eftir sveedum en
mest eru pau midsveedis & hofudborgarsvaedinu. Velta kaupsamninga
& hofudborgarsveedinu var 7,1% meiri & fyrstu niu manudum arsins
en & sama tima f fyrra en heldur hefur haegt & aukningunni fra pvi i
upphafi ars. Nyjum kaupendum & ibudum fer fjolgandi og var neerri
fijordungur kaupenda & ibddamarkadi & 60rum fjordungi arsins fyrstu
kaupendur en hlutfallid var um 20% i fyrra. pratt fyrir mikla haekkun
husnadisverds undanfarin ar hefur hlutfall pess af tekjum og bygg-

3. Nokkur évissa rikir hins vegar um areidanleika pessara talna vegna endurflokkunar sem
hefur verid gerd i samrami vid nyjan pjodhagsreikningastadal.

4. Samkveemt nidurstédum Ladviks Eliassonar (2016), ,Icelandic boom and bust: immigra-
tion and the housing market", Housing Studies (veentanleg), ma etla ad hrod folksfjélgun
undanfarin prju ar, sérstaklega vegna mikils innflutnings vinnuafls, skyri um fimmtung 35%
verdhakkunar htsnaedis fra arinu 2013.
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Mynd 111-10

Utlan lanakerfis til innlendra adila
og framlag geira’
1. arsfj. 2010 - 3. arsfj. 2016

Breyting fra fyrra ari (%)
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Utlanastofn

1. Leidrétt fyrir endurflokkun og skuldalakkunaradgerdum stjorn-
valda. Eingéngu sjédfélagalan medtalin hjé lifeyrissjodum. 2. An
atlana til innlansstofnana og fjarmalafyrirtaekja i slitamedferd.
Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 111-11

Utlan lanakerfis til heimila?
1. arsfj. 2010 - 3. arsfj. 2016
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Breyting fréa fyrra ari (%)
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2010 ' 2011 ' 2012 ' 2013 ' 2014 ' 2015 '2016

B Innlansstofnanir
B budalanasjodur
B Lifeyrissjodir
I Adrir
Utlanastofn

1. Leidrétt fyrir endurflokkun og skuldaleekkunaradgerdum
stjornvalda.
Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 111-12

Husneedisverd, laun, radstofunartekjur og
byggingarkostnadur 1990-2015

Visitala, medaltal sidustu 20 ara (1996-2015) = 100
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——  Husnadisverd i hlutfalli vid radstéfunartekjur
— Husnadisverd i hlutfalli vid laun

Husnaedisverd i hlutfalli vid byggingarkostnad

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd 111-13

Gengi hlutabréfa og visitala medalgengis
gagnvart kronu?

Daglegar tolur 2. jantiar 2013 - 11. névember 2016

2013 | 2014 | 2015 | 2016

——  Fyrirteeki i innlendum rekstri (v. 4s)
—  Fyrirteeki i erlendum rekstri (v. as)

Visitala medalgengis - vidskiptavog prong (h. as)

Visitala, 2013 = 100 Visitala
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1. Medaltal breytinga gengis hlutabréfa fyrirtaekja i OMXI8 sem pjonusta

eda framleida vorur ad mestu fyrir innanlandsmarkad annars vegar og
fyrirtaekja i voru- og pjonustuttflutningi hins vegar.
Heimildir: Nasdaq Iceland, Sedlabanki islands.

Mynd 111-14
Skuldir heimila og fyrirtaekja 2003-2016"
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1. Skuldir vid fjarmalafyrirteki og utgefin markadsskuldabréf. Talan
fyrir 2016 er skuldastada i lok juni 2016 i hlutfalli vid 4zetlun Si fyrir

VLF 4 drinu 2016. 2. An fjarmalafyrirtaekja og eignarhaldsfélaga.
Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki fslands.

Mynd 111-15
Eiginfjarhlutfoll heimila og fyrirtaekja
2003-2015"

Eigid fé i hlutfalli vid heildareignir (%)

0 T T T T T T T T T T T T
‘03 '04 '05 '06 '07 '08 '09 ‘10 11 12 13 14 15

= Heimili (alls)
— Heimili (alls an lifeyrisréttinda)

Heimili (fasteign)
= Fyrirtaeki
1. Samkvaemt upplysingum Ur skattframtélum utan lifeyris- og
verdbréfaeignar heimila sem er tekin ar fjarmalareikningum
Hagstofunnar. 2. Atvinnufyrirtaeki utan lyfjaframleidslu, fiarmala- og

vatryggingarstarfsemi.
Heimild: Hagstofa islands.

ingarkostnadi haldist tiltdlulega stodugt vid medaltél undanfarinna
tuttugu ara (mynd I11-12). Horfur eru & aframhaldandi hakkun hus-
needisverds a spatimanum.

... en hlutabréfaverd hefur laekkad

Hlutabréfaverd hefur haldid afram ad laekka fra atgafu Peningamdéla
i agust. Urvalsvisitala Kauphallarinnar, OMXI8, hefur leekkad um
rim 2% fra pvi i 4gast og um taep 9% pad sem af er pessu ari eftir
samfellda heaekkun i fyrra. bessa leekkun ma ad mestu leyti rekja til
farra fyrirteekja i erlendum rekstri sem hafa mikid vaegi i OMXI8 og
endurspeglar hin liklega ad einhverju leyti ahrif gengishakkunar
kronunnar & afkomu peirra (mynd 111-13). Uppgjor flestra fyrirteekja
hafa verid i takt vid veentingar og hefur haekkun launakostnadar litad
nokkud afkomu peirra. [ nylegri kénnun Samtaka atvinnulifsins medal
adildarfélaga sinna kemur t.d. fram ad um 82% peirra fyrirtaekja sem
svorudu toldu ad sidustu kjarasamningar hefdu haft nokkur eda mjog
mikil ahrif & rekstur fyrirteekisins og um 18% peirra faekkudu starfs-
folki i kjolfarid. P4 taldi pridjungur peirra ad haekkun gengis kronunnar
hefdi haft mjog neikveed eda nokkud neikvaed ahrif & reksturinn og
var hlutfalli® talsvert haerra & medal fyrirteekja i voruGtflutningi og
ferGapjonustu. pratt fyrir haekkandi launakostnad hefur gengi bréfa
fyrirtaekja sem starfa ad mestu innanlands hakkad undanfarid sem ma
liklega rekja til aukins vaxtar innlendrar eftirspurnar.

Veigamikil skref stigin i att ad losun fjarmagnshafta

Hinn 21. oktéber sl. téku 16g um breytingar 4 16gum nr. 87/1992,
um gjaldeyrismal, gildi og mida pau ad losun fjarmagnshafta a heimili
og fyrirtaeki. Breytingarnar eru lidur i deetlun stjérnvalda um losun
fjirmagnshafta og fela i sér auknar heimildir til fjsrmagnshreyfinga
& milli landa og gjaldeyrisvidskipta. Vid gildistoku laganna vard bein
fjarfesting erlendis heimil en pé had stadfestingu Sedlabankans. Login
heimila einnig fjarfestingu i fjarmalagerningum uGtgefnum i erlendum
gjaldeyri fyrir allt ad 30 m.kr. sem mun hakka i 100 m.kr. vid aramét.
P& heimila 16gin einstaklingum ad kaupa eina fasteign erlendis & ari og
nokkrar adrar sérteekar takmarkanir eru afnumdar eda rymkadar. Med
bessum breytingum eru stigin veigamikil skref i 4tt ad endanlegri losun
fijarmagnshafta sem munu hafa toluverd ahrif & fjarmalaleg skilyrdi
heimila og fyrirtaekja.

Hlutfall skulda einkageirans af landsframleidslu leekkar afram ...
pratt fyrir ad nafnvirdi skulda heimila og fyrirteekja hafi aukist litillega
a fyrri hluta arsins hafa paer leekkad i hlutfalli af vergri landsframleidslu
sem vex med auknum efnahagsumsvifum. Hlutfall skulda fyrirtaekja
af landsframleidslu laekkadi um 6 présentur & fyrri hluta pessa ars
og nam um 85% af deetladri landsframleidslu 2016 (mynd 111-14).
Skuldahlutfall heimila leekkadi um 6%2 présentu & fyrri hluta arsins i
rimlega 77% af landsframleidslu, ad hluta vegna skuldalaekkunar-
adgerda stjornvalda. | lok oktober sl. var bein uppséfnud héfudstols-
leekkun fasteignavedlana um 73,5 ma.kr. og 27,2 ma.kr. hefur verid
greiddur inn 4 lan i gegnum svokallada séreignarsparnadarleid.



... og eiginfjarhlutfoll peirra eru ordin heerri en pau voru fyrir
fjarmalakreppuna

Samkvaemt nyjum télum fra Hagstofunni ndmu eignir heimila um
392% af landsframleidslu i arslok 2015 (par af voru lifeyriseignir
176%) og hefur hlutfallid haldist svipad undanfarin ar. Eigid fé heimila
hefur hins vegar aukist med laekkun skulda. Nam pad um 80% af
heildareignum i lok ars 2015 og var um 12 présentum heerra en { ars-
lok 2010 og er harra en pad var heest fyrir fjarmalakreppuna (mynd
[1-15). P4 syna t6lur Hagstofunnar einnig ad 7.300 heimili hoféu
neikveett eigid fé i fasteign i arslok 2015 sem er svipadur fjoldi og i
arslok 2007 en um 4.200 faerri heimili en i arslok 2014 og um 17.700
feerri en i arslok 2010 pegar fjoldinn var hvad mestur. Eiginfjarstada
fyrirtaekja hefur einnig farid batnandi. Samkvamt télum Hagstofunnar
var eiginfjarhlutfall peirra i lok ars 2014 um 37 % samanborid vid 10%
i lok ars 2008 og var 62 prosentu harra en pad var heest fyrir fjar-
malakreppuna.

Vanefndir heimila og fyrirtaekja minnka en gjaldprotum fyrirtekja
fiolgar i takt vid aukinn fjolda nyskraninga

Hlutfall dtlana heimila i vanskilum hja stéru vidskiptabonkunum prem-
ur og Ibudaldnasjodi hefur laekkad og maeldist 5,4 % i lok september sl.
samanborid vid 8% 4 sama tima fyrir ari (mynd 111-16). Einstaklingum
a vanskilaskra Creditinfo hefur einnig feekkad litillega. Hlutfall dtlana
fyrirtaekja i vanskilum vid lanastofnanirnar haekkadi undir lok sidasta
ars en hefur nd lekkad aftur og maldist 8,9% i september, 2,4 pro-
sentum laegra en i upphafi ars. Fjoldi fyrirteekja & vanskilaskra hefur
verid nanast obreyttur pad sem af er ari. Gjaldprot fyrirteekja & arinu
eru fleiri en allt sidasta ar og er pad i fyrsta skipti sidan arid 2011
sem gjaldprotum fj6lgar milli dra. Ad staerstu leyti endurspeglar pad
veentanlega hrada fjolgun fyrirteekja en nyskraningum peirra hefur
einnig fjolgad hratt (mynd 111-17).

Lantékukostnadur hefur farid leekkandi

Vextir dverdtryggdra innlana og ibudalana vidskiptabanka og lifeyris-
sjo0a leekkudu i takt vid vaxtaleekkun Sedlabankans i 4gust sl. en vextir
verdtryggdra hlsneadislana bankanna og lifeyrissjéda hafa hins vegar
haldist ndnast ébreyttir (mynd [11-18). Lantokugijald hefur i mérgum
tilvikum laekkad undanfarna manudi sem getur lidkad fyrir lantéku
og aukid likur & endurfjarmégnun lana eftir pvi sem vextir ibidalana
leekka. P4 hefur frambod ibudalana aukist undanfarid ar par sem lif-
eyrissjodir hafa sétt meira 4 ibidalanamarkad eins og 40ur hefur verid
rakio.
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Mynd Il1-16

Vanefndir i lanakerfinu
Mai 2010 - oktéber 2016

% Fjoldi (pus.)
joldi (b 30
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2010' 2011 ' 2012 ' 2013 ' 2014 ' 2015 ' 2016

— Utlan heimila i vanefndum (v. &s)'
— Utlan fyrirtaekja i vanefndum (v. as)’

Einstaklingar & vanskilaskra (h. as)
—  Fyrirteeki & vanskilaskra (h. as)
1. Utlan i vanefndum (e. non-performing loans) hja premur staerstu
vidskiptabénkunum og Ibudalanasjodi skilgreind sem lan i 90 daga
vanskilum, i frystingu eda greidsla talin olikleg. Ef eitt lan vidskipta-
vinar er i vanefndum eru 6ll lan vikomandi talin i vanefndum (e. cross
default method). Haekkunin milli manada i jandar 2014 skyrist nanast
eingdngu af arbotum sem gerdar voru & lanasafnsskyrslu ibudalanasjods
og pvi ekki um raunverulega haekkun ad raeeda. M6durfélog, bokfeart virdi.
Heimildir: Creditinfo, Fjarmalaeftirlitid, Sedlabanki islands.

Mynd 111-17
Gjaldprot og nyskraningar fyrirtaekja
2008-2016"

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

mm Gjaldprot mEE Nyskraningar

Heildarfjoldi gjaldprota sem hlutfall af fjélda fyrirtaekja
— Heildarfjoldi nyskraninga sem hlutfall af fjélda fyrirtaekja
1. Fjoldi gjaldprota og nyskraninga fyrirtaekja a fyrstu niu manudum

hvers ars.
Heimild: Hagstofa islands.

Mynd 111-18

Meginvextir Sedlabanka fslands
og vextir vidskiptabanka'
1. jantar 2012 - 11. névember 2016

2012 | 2013 | 2014 ' 2015 | 2016

——  Meginvextir Sedlabanka [slands

— Overdtryggd husnaedislan vidskiptabanka med
breytilegum voxtum

Overdtryggd husnadislan vidskiptabanka med
féstum voxtum?

— Overdtryggdir sparnadarreikningar

1. Einfalt medaltal legstu vaxta ibidaldna hjd Arion banka, islandsbanka og

Landsbankanum. 2. Vextir fastir i 3-5 ar.
Heimildir: Arion banki, fslandsbanki, Landsbankinn, Sedlabanki fslands.

O

¥e91L0Z TYWVYDNINId



o

3 ve910C TYWVYONIN3Id



IV Innlent raunhagkerfi

A fyrri hluta arsins jokst landsframleidslan um 4,1% milli ara.
Voxtur innlendrar eftirspurnar og utflutnings dreif hagvoxtinn afram.
Vidskiptakjor hafa batnad mikid og hafa aukid tekjur og hreinan aud
sem hefur aukid eftirspurn heimila d&samt minnkandi adhaldi f rikisfjar-
malum. Horfur eru & ad hagvoxtur verdi 5% i ar og 4%2% 4 pvi naesta
og ad voxtur pjédaritgjalda verdi enn hradari. Innflutningur hefur
einnig vaxid hratt samhlida vexti innlendrar eftirspurnar og haekkun
raungengis. Pvi mun ganga nokkud hratt & vidskiptaafganginn.
Stadan & vinnumarkadi dregur dam af kroftugum efnahagsumsvifum
og hefur vinnuaflseftirspurn aukist hratt undanfarid og atvinnuleysi
minnkad. Skortur er & vinnuafli i flestum atvinnugreinum og aukinn
fioldi fyrirteekja segist starfa vid fulla framleidslugetu. Innflutningur
vinnuafls hefur hins vegar Iétt & prystingi & innlenda framleidslupaetti.
NU er talid ad innflutningurinn verdi minni en adur var aeetlad og pvi
muni framleidsluspennan aukast meiri en 4dur var buist vid. Litill fram-
leidnivoxtur undanfarin ar vekur hins vegar upp spurningar um pad
hvort langtimahagvaxtargeta pjédarbusins sé ofmetin.

Hagvoxtur og innlend eftirspurn einkaadila
Innlend eftirspurn hefur verid préttmeiri en gert var rad fyrir i
agust ...
Hagvoxtur var 4,1% 4 fyrri hluta arsins og var einkum borinn uppi af
kroftugum vexti eftirspurnar einkaadila. Neysla og fjarfesting jukust
samtals um 10,2% & arshelmingnum sem er nokkru meira en aeetlad
var i 4gulstspad bankans og munar par mestu um préttmeiri atvinnu-
vegafjarfestingu og einkaneyslu. pétt voxtur dtflutnings hafi verid
hradur, 6x innflutningur enn hradar vegna 6rs vaxtar pj6dardtgjalda og
heaekkunar raungengisins. Framlag utanrikisvidskipta var pvi neikvaed-
ara en spad var i agust. bratt fyrir pad reyndist hagvoxtur & fyrri hluta
arsins 0,5 présentum meiri en gert hafdi verid rad fyrir (mynd 1V-1).
Fra pvi ad landsframleidslan vard minnst i kj6lfar fjarmalakrepp-
unnar hefur hin aukist um 22% og er pvi nastum 6% meiri en
hin vard mest i addraganda kreppunnar. Hins vegar er samsetning
landsframleidslunnar talsvert 6lik pvi sem var & sidustu arunum fyrir
fjarmalaafallid. | kjolfar pess minnkadi veegi innlendrar eftirspurnar
einkaadila samhlida samdreetti einkaneyslu og fiarfestingar. | efna-
hagsbataferlinu hefur Gtflutningur leikid stort hlutverk en eftir pvi sem
[i6id hefur fra fjarmalaafallinu hefur pattur einkaneyslu og fijarfestingar
aukist og vaegi i landsframleidslunni vaxid (mynd 1V-2).

... og buist vid mesta hagvexti i ar fra pvi ad efnahagsbatinn hofst
Horfur fyrir seinni helming arsins litast einkum af pvi ad gert er rad
fyrir ad atflutningur seaeki i sig vedrid og pvi muni heldur baeta i hag-
voxtinn poétt framlag utanrikisvidskipta haldist enn neikvatt. A méti
vegur ad buist er vid nokkru minni aukningu atvinnuvegafjarfestingar
pott voxtur pjodaritgjalda verdi afram mikill. Gangi petta eftir verdur
5% hagvoxtur i ar pratt fyrir toluvert neikveett framlag utanrikisvio-
skipta, en pad yrdi mesti hagvéxtur frd arinu 2007 (mynd IV-3). A

Mynd V-1
pjodhagsreikningar fyrri hluta 2016

Breyting fra fyrra ari (%)

Einkaneysla | |
Samneysla
Fjarfesting

pjodarutgjold

Utflutningur

Innflutningur

VLF

|
t t t
5 10 15 20 25 30

B Hagstofa [slands
Em PM 2016/3

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

Mynd V-2
Samsetning VLF fyrir og eftir fjarmalakreppu’

Hlutfall atgjaldalida i raunvirdi VLF (%)

100

20 Innlend eftirspurnT Hid opinbera i Utanrikisvidskipti
einkaadila

Bl Medaltal 2005-2007

Il 2010

= 2016

1. Innlend eftirspurn einkaadila samanstendur af einkaneyslu og
fiarfestingu atvinnuveganna og i ibudarhtisnadi. Hid opinbera
samanstendur af samneyslu og fjarfestingu hins opinbera.
Utanrikisvidskipti er utflutningur umfram innflutning.

Grunnspé Sedlabankans 2016.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-3
Hagvoxtur og framlag undirlida 2010-2016'

Breyting fra fyrra ari (%)

2010 T 2011 ' 2012 ' 2013 T 2014 ' 2015 ' 2016
Il  Einkaneysla Bl Birgdabreytingar
[ Samneysla [ Utanrikisvidskipti
Bl Fjarmunamyndun ——  Landsframleidsla

1. Grunnspa Sedlabankans 2016.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd IV-4
Kaupmattur radstofunartekna og framlag
undirlida 2005-2016"

‘05 '06 07 1'08 ‘09 10 111 12 7113 114 15 116

El Nafnlaun [ Verdlag Hlll Atvinna
Bl Adrar tekjur [ Skattar
— Kaupmattur radstofunartekna

1. Grunnspa Sedlabankans 2015-2016. Framlag helstu undirlida til
arsbreytingar kaupmattar radstéfunartekna er fengid med pvi ad vega
saman vaegi undirpatta i radstéfunartekjum. Samlagning framlags
undirlida gefur pvi ekki nakveemlega heildarbreytinguna vegna
namundunar og par sem fullkomid tekjubokhald heimila liggur ekki
fyrir hja Hagstofu [slands.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-5
Einkaneysla og audur heimila 2005-2016"

Breyting fra fyrra ari (%)
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—— Einkaneysla (v. as)

—— Hreinn audur heimila ad raunvirdi (h. as)

1. Grunnspa Sedlabankans 2016. Hreinn audur er samtala hasnaedis- og
fiarhagslegs auds heimila (utan lifeyrisréttinda) ad fradregnum skuldum

heimila (arslokatolur).
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-6
Einkaneysla og radstofunartekjur 2005-2016"

‘05706 ‘07 ‘08709710 111127113114 115" 116

Bl Breyting 4 sparnadi heimila2
— Einkaneysla

Radstofunartekjur

1. Grunnspa Sedlabankans 2016. 2. Breyting & hlutfalli radstéfunartekna
og einkaneyslu.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

neastu arum er gert rad fyrir ad einkaneysla verdi sa lidur innlendrar
eftirspurnar sem leggi mest til hagvaxtar auk pess sem talid er ad
nokkud dragi r neikveedu framlagi utanrikisvidskipta. Spad er 4%2%
hagvexti & naesta ari en naerri 3% & naestu tveimur drum par & eftir.
Petta er heldur meiri hagvoxtur en spad var i agust.

Stada heimila hefur styrkst verulega ...

A undanférnum misserum hefur stada heimila batna® miki® en &
sidasta ari jokst kaupmattur radstofunartekna um 10%. Skiptir par
mestu mali veruleg haekkun nafnlauna og heerra atvinnustig auk litillar
verdbolgu. betta er mesta kaupmattaraukning heimila fra arinu 2007.
i fyrra hofdu radstofunartekjur aukist um 23% ad raunvirdi fra arinu
2010 pegar paer voru minnstar i kjolfar fjarmalakreppunnar. pratt fyrir
pessa miklu aukningu voru peer i fyrra um 8%:% laegri en & arinu 2008
begar peer voru haestar. Athyglisvert er ad sja hversu takmarkadan patt
adrar tekjur, p.4 m. fijarmagnstekjur, eiga i aukningu radstofunartekna
& sidustu arum samanborid vid arin 2005-2007 (mynd 1V-4). Beett
stada heimila kemur einnig fram i eiginfjarstodu peirra. Milli d&ranna
2014 og 2015 heekkadi hreinn audur heimila um teplega 19% ad
raunvirdi (mynd IV-5). Pad ma ad miklu leyti rekja til eiginfjarstédu
beirra i hisnaedi par sem hakkun fasteignaverds og laekkun skulda
spila saman (sja einnig kafla Il).

... og eftirspurn peirra hefur aukist

Ofangreind préun hefur haldid afram i ar og heimilin eru bjartsyn um
eigin hag. A seinni hluta sidasta ars tok einkaneysla ad vaxa hradar en
landsframleidslan og hefur sd préun haldid dfram & pessu ari. Voxtur
einkaneyslu & fyrri hluta arsins var pannig 7,7% og hefur arsvoxtur
hennar & einstdkum arsfjérdungum ekki verid jafn mikill og hann var &
60rum fjéroungi sidan & fyrsta fjoroungi arsins 2008. Visbendingar eru
ennfremur um ad pessi préun hafi haldid afram & pridja arsfiéroungi
en i spanni er dzetlad ad einkaneysla muni aukast um 7,6% i ar sem
er umtalsverd haekkun fra fyrri deetlun bankans. Gangi petta eftir
hefur einkaneyslan vaxid um taeplega 15% & timabilinu 2014-2016
eda sem nemur um 5% ad medaltali 4 ari. A sama tima hefur hreinn
audur heimila vaxid um taeplega 19% ad raunvirdi & ari og skyrir um
fimmtung einkaneysluvaxtarins.

Undanfarin tvo ar hefur sparnadur heimila aukist téluvert pratt
fyrir hradan voxt einkaneyslu (mynd 1V-6). Samkvamt spanni draga
heimilin dr sparnadi sinum i ar og & neesta ari en hlutfall einkaneyslu
af landsframleidslu verdur afram undir sdgulegu medaltali.

Atvinnuvegafjarfesting jokst mikid a fyrri hluta arsins

Fjarfesting atvinnuveganna hefur sétt verulega i sig vedrid 4 undan-
fornum tveimur arum og veegi hennar i landsframleidslu aukist. Eftir
fijarmalakreppuna hélst hlutdeild atvinnuvegafjarfestingar i landsfram-
leidslunni neerri 10% fram & arid 2014 en eftir pad hefur hin aukist
hratt. A fyrri hluta drsins nam hlutdeildin 17% af landsframleidslu eftir
ramlega 37% magnaukningu fjarfestingar fra fyrra ari. Meginhluta
aukningarinnar ma rekja til almennrar atvinnuvegafjarfestingar en
greinilegt er ad aukin eftirspurn heimila og mikil umsvif i ferdamanna-
idnadinum skapa aukna fjarfestingarporf medal fyrirtaekja.



Eins og adur hefur verid greint fra i Peningamdlum hefur sam-
setning atvinnuvegafjarfestingar breyst & undanférnum tveimur arum
par sem mannvirkjagerd hefur leikid vaxandi hlutverk. Er pad i sam-
reemi vid visbendingar ur vidhorfskdnnunum medal stjornenda, p.e.a.s.
mat peirra & efnahagshorfum og porf fyrir starfsfélk. pvi ma gera rad
fyrir ad fjarfesting i mannvirkjagerd verdi &fram mikil & pessu ari.

Utlit fyrir meiri atvinnuvegafjarfestingu i ar en adur var spad ...
Afram er gert rad fyrir miklum vexti atvinnuvegafjarfestingar & pessu
ari pott hann verdi heldur minni en & sidasta ari (mynd IV-7). Astaeda
pess ad dregur Ur vextinum milli ara er ad fjarfesting i skipum og flug-
vélum eykst minna eftir ad hafa aukist um 79% & sidasta ari. A méti
vegur ad heldur batir i adra fijarfestingu atvinnuveganna, einkum
almenna atvinnuvegafjarfestingu sem aeetlad er ad muni standa undir
% aukningar atvinnuvegafjarfestingar i &r (mynd 1V-8). | samanburdi
vid fyrri spa er buist vid heldur minni stéridjufjarfestingu i ar en ad
adrir lidir vaxi hradar. Heilt & litid er gert rad fyrir lidlega 27 % vexti
atvinnuvegafjarfestingar i ar sem er rimum premur présentum meiri
voxtur en spad var i agust og skyrist pad ad mestu leyti af pvi ad fjar-
festing & fyrri hluta arsins var meiri en spad var. Fjarfestingarkdnnun
bankans gefur jafnframt til kynna ad fyrirteeki fjarmagni aukin fjar-
festingarutgjold i vaxandi meeli med lansfé.

... en ad verulega muni hagja a vextinum a nasta ari

i fjarfestingarkénnun bankans kemur fram ad innan flestra atvinnu-
greina er buist vid meiri fjarfestingarumsvifum i ar midad vid i fyrra
(tafla IV-1). Innan ferda- og flutningageirans er gert rad fyrir mestri
aukningu en innan pjonustugeirans er buist vié samdreetti. A heildina
liti® er buist vid neerri fimmtungs aukningu en pad er heldur minna
en samberileg kénnun gaf til kynna i vor. [ fyrsta sinn er nu spurt
um aaetlanir fyrir fjarfestingu arsins 2017 en par munar mestu um ad
innan sjavardtvegsins er buist vid umtalsverdum samdraetti annarrar
fiarfestingar en fjarfestingar i skipum. A heildina liti® gefur kénnunin
til kynna ad samdrattur verdi i almennri atvinnuvegafjarfestingu 4
neesta ari og pvi er i spanni gert rad fyrir ad verulega dragi Ur vexti
atvinnuvegafjarfestingar i heild sinni."

ibudafjarfesting vex hradar ut spatimann en adur var gert rad fyrir
ibudafjarfesting jokst um 17% & fyrri helmingi arsins fra sama tima i
fyrra en spad var 13% aukningu i 4gust. Frekari visbendingar eru um
ad ibudafjarfesting vaxi meira & pessu ari en gert var rad fyrir i 4gast
en i nyrri talningu Samtaka idnadarins sem framkveemd var i septem-
ber er dztlad ad byrjanir & arunum 2016-2018 verdi fleiri en adur var
talid. bvi er gert rad fyrir ad ibadafjarfesting muni vaxa um 18% 4a
bessu &ri sem er um 10 prosentum meiri voxtur en i 4glstspanni. A
neestu tveimur drum er buist vid rdmlega fimmtungs aukningu hvort
ar ad medaltali. Undir lok spatimans er pvi buist vid ad hlutfall ibuda-
fjarfestingar af landsframleidslu verdi um 4,7 %, sem er riflega %> pro-
sentu yfir langtimamedaltali pess.

1. Pbar sem um er ad reda fyrstu kénnun a fjarfestingaraformum naesta ars ber ad taka henni
med peim fyrirvara ad fiarfestingaraeetlanir fyrirteekja kunna enn ad vera i vinnslu.

INNLENT RAUNHAGKERFI

Mynd IV-7
Visbendingar um atvinnuvegafjarfestingu
1. rsfj. 2007 - 1. arsfj. 2017

% af VLF
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— Midgildi visbendinga

3 Efri og nedri mork visbendinga um atvinnuvegafjarfestingu’

1. Visbendingarnar eru innflutningur fjarfestingarvéru & fostu verdi og
svor vid fiorum spuringum ar kénnun Gallups medal 400 staerstu fyrir-
teekja landsins. bar spurningar snua ad mati stjornenda 4 efnahagshorfum
til sex manada, hvernig peir telja innlenda eftirspurn eftir vérum eda
pjénustu peirra fyrirtaekis munu préast & naestu 6 manudum, hvort peir
telji fjarfestingu peirra fyrirtaekis munu aukast a lidandi ari samanborid vid
fyrra &r og hvort framlegd fyrirtaekisins muni aukast milli ara. Vi matid &
bilinu eru allar staerdirnar endurskaladar pannig ad paer hafi sama medaltal

og stadalfravik og fjarfestingin. Myndin synir tveggja fjordunga hreyfanlegt

medaltal. Visbendingar fjarfestingar eru taf@ar um tvo arsfjordunga.
Heimildir: Gallup, Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd V-8

Fjarmunamyndun og framlag helstu undirlida
2010-2016'

Breyting fra fyrra ari (%)
25

2010 ' 2011 ' 2012 ' 2013 ' 2014 ' 2015 ' 2016
B Atvinnuvegir an storidju, B [budarhasnaedi
skipa og flugvéla
@3 Storidja
B Skip og flugvélar

1 Hid opinbera
—  Fjarmunamyndun alls

1. Grunnspa Sedlabankans 2016.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd IV-9
Samneysla og fjarfesting hins opinbera
2010-2016"

Framlag til hagvaxtar (présentur) Br. fré fyrra ari (%)

T

2010 ' 2011 ' 20127 2013 ' 2014 ' 2015 ' 2016

Bl Samneysla (v. as)
3 Fjarfesting hins opinbera (v. as)
— Opinber atgjold i radstdfunaruppgjori (h. as)

1. Grunnspé Sedlabankans 2016.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Tafla IV-1 Kénnun & fjarfestingaraformum fyrirtaekja (an skipa og
flugvéla)

Breyting Breyting
Staerstu 102 fyrirtaekin 2015-2016 (%)  2016-2017
Upphaedir i ma.kr. 2015 2016 2017 (sidasta kénnun) (%)
Sjavarutvegur (17) 12,2 13,7 9,3 12,0 (28,1) -32,.3
I16nadur (17) 43 4,8 53 11,6 (8,1) 10,8
Verslun (23) 7.4 9,0 8,2 22,0(7,1) -9,4
Flutningar og ferdapj. (8) 18,2 28,2 26,5 55,0 (86,9) -6,0
Fjarmal/tryggingar (9) 41 54 7,2 32,2 (51,7) 31,8
Fjélm. og upplysingat. (7) 73 71 7.4 -2,5(-0,4) 41
bjonusta og annad (21) 16,4 15,0 14,2 -8,5 (-5,2) -5.3
Alls 102 (98) 69,9 83,3 78,1 19,1 (30,6) -6,3

1. Innan sviga er samanburdur vid sidustu kénnun pegar spurt var um fjarfestingaraform 101 fyrirtaekis fyrir rin
2015-2016 (Peningamal 2016/2).
Heimild: Sedlabanki islands.

Fjarfesting verdur nalagt langtimamedaltali & spatimanum

Af undirlidum landsframleidslunnar skiladi fjarfesting naestmestu fram-
lagi til hagvaxtar & d&runum 2011-2015 4 eftir Gtflutningi en hlutfall
fjarfestingar af landsframleidslu var langt undir langtimamedaltali fyrst
eftir fjarmalakreppuna. A fyrri hluta arsins jokst fjarfesting i heild um
riflega 23% fra fyrra ari og nam hdn um 22%:% af landsframleidslu
sem er um 1% présentu yfir langtimamedaltali. Spad er ad fjarfesting
verdi afram veigamesta framlag undirpattar til hagvaxtar i ar og ad
hlutdeild hennar i hagvexti nemi rimlega 4 présentum. Er lidur a
spatimann er gert rad fyrir ad haegi 4 atvinnuvegafjarfestingunni en
& moti komi aukinn préttur ibudafjarfestingar. Gangi spain eftir mun
hlutfall fjarmunamyndunar af landsframleidslu nema 21% vid lok
spatimans.

Hid opinbera

Gert rad fyrir hoflegum vexti samneyslu

Fra arinu 2013 hefur raunvoxtur samneyslu verid 1,2% 4 ari ad medal-
tali. Nafnvoxtur samneyslunnar hefur hins vegar verid mun meiri eda
7,8% & ari. bessi mikli nafnvoxtur hefur haft ahrif & afkomu hins opin-
bera og krafist meira adhalds en ella til pess ad na afkomumarkmidum.
pad hefur tekist ad pvi marki ad aldrei fyrr hefur raunvéxtur samneyslu
verid jafn litill & uppgangstimum. [ spanni er gert rad fyrir 1,6% vexti
i ar og svipudum vexti & naestu arum (mynd 1V-9).

Arsvoxtur fiarfestingar hins opinbera hefur ad sama skapi verid
tiltolulega hoflegur eda um 7%2% 4 ari fra arinu 2013 eftir ad hafa
dregist saman um raman helming & drunum 2008-2012. { sidustu spa
Peningamala var gert rad fyrir ad opinber fjarfesting ykist i takt vid
voxt efnahagsumsvifa pannig ad hlutfall hennar af landsframleidslu
héldist i um 3% Ut spatimann. Forsendur hafa hins vegar breyst med
sampykkt nyrrar samgénguaztlunar. [ henni er gert rad fyrir vidbotar-
fjarfestingu sem nemur 0,4% af landsframleidslu & ari umfram pad
sem fimm ara fjarmaladeetlun rikisstjornarinnar gerdi rad fyrir. bvi mun
fjarfesting vaxa hradar & neesta ari en undanfarin ar. Vid petta batist
ad arid 2019 hefst vinna vid nyjan Landspitala sem gert er rad fyrir
fijarmaladeetluninni.



Fjarlagafrumvarp ekki enn verid lagt fram

Fjarlagafrumvarp arsins 2017 hefur ekki enn verid lagt fram og ekki
liggur fyrir stefna nyrrar rikisstjornar um rikisfjarmalin neestu &rin.2 |
pbessum Peningamalum hefur pvi helst verid byggt 4 fimm ara fjar-
malastefnu og -aeetlun frafarandi rikisstjornar. Su rikisstjorn vék nylega
fra fjarmaladeetlun sinni i tveimur veigamiklum atridum: annars vegar
med 4durnefndri samgoéngudatlun og hins vegar med auknu fjar-
magni til almannatrygginga. Badar pessar adgerdir eru éfjarmagnadar
og minnka adhaldsstig rikisfijarmala.

Afkoma rikissjods versnar fra fyrra mati

Samanlégd kostnadarahrif af breytingum & samgongudeetiun og
almannatryggingum nema rimlega 20 ma.kr. & ari eda teplega 1%
af landsframleidslu. Afkomuhorfur versna pvi fra fyrra mati Sedla-
bankans sem birt var i Peningamalum 2016/2 i mai sl. Ovist er hvort
gripid verdi til sérteekra tekjudflunaradgerda til ad fijarmagna pessar
adgerdir og er pvi gert rad fyrir ad halli verdi a rekstri rikissjods og hins
opinbera Ut spatimann. Afgangur verdur pé a frumj6fnudi en &4 sama
tima og vaxtajofnudur batnar hratt minnkar frumjofnudur ar 1,9%
af landsframlei@slu i ar i 1,1% arid 2019. Um afkomuspana rikir hins
vegar mikil dvissa i ljosi pess ad fjarlagafrumvarp arsins 2017 liggur
ekki fyrir (sjd einnig umfjollun um évissupeetti i kafla 1.

Hvert er adhaldsstig fjarmalastjornar & hverjum tima?

Almennt rikir nokkud breid samstada um ad go6d fjarmalastjorn hins
opinbera IUti sjalfvirkri sveiflujofnun sem stjérni adhaldsstiginu & hverj-
um tima og ad ekki eigi ad stjorna adhaldinu med sérteekum adgerd-
um. Par sem skattbyrdi hér & landi vex med tekjum eykst skattbyrdin
i uppsveiflu og ofugt i nidursveiflu. Hlutfall tekna hins opinbera af
landsframleidslu er pvi ad 68ru 6breyttu vaxandi i uppsveiflu. Utgjold
hins opinbera dragast hins vegar ad 68ru 6breyttu saman i uppsveiflu
par sem utgjold til ymissa botaflokka minnka og nafnvirdi annarra
Utgjalda sveiflast ad jafnadi ekki til jafns vid hagsveifluna. Afkoma hins
opinbera sem hlutfall af landsframleidslu batnar pvi jafnan i uppsveiflu
og versnar i nidursveiflu. An sérstakra adgerda i opinberum fjarmalum
etti hagsveifluleidréttur frumjofnudur pvi ad haldast obreyttur yfir
hagsveifluna par sem 6l fravik i afkomu skyrast af hagsveiflunni. i pvi
felst ad allar Utgjaldadkvardanir hafa i for med sér slokun a adhaldi
opinberra fijarmala nema peer séu ad fullu fjarmagnadar. Hid sama
gildir um sérteeka leekkun tekna sem ekki fylgir samsvarandi utgjalda-
laekkun. [ pessu felst einnig ad hagsveifluleidrétt afkoma getur versnad
pott mald afkoma batni og adhaldsstig opinberra fjarmala slaknad
pbott hid opinbera skili meiri afgangi.

Slékun a adhaldi rikisfjarmala prju ar i r68

A0 undanskildum stédugleikaframlogum er dzetlad ad afkoma rikis-
sj60s versni & pessu ari en ad hun batni hins vegar ad 68ru 6breyttu
a naeestu tveimur arum. Eins og fjallad er um sidar i pessum kafla er

2. Af pessum s6kum er ekki birt sérstok attekt & fjarlagafrumvarpi naesta ars eins og hefd-
bundid er ad gera i névemberhefti Peningamala.
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Mynd IV-10

Breyting i hagsveifluleidréttum frumjofnudi
rikissjéds 2012-2019"

% af VLF

201272013 72014 2015 ' 2016 ' 2017 ' 2018 ' 2019

1. Grunnspa Sedlabankans 2016-2019. Frumjéfnudur er leidréttur fyrir
einskiptis tekjum og gjéldum (t.d. stodugleikaframlogum og flytingu
nidurgreidslu verdtryggdra hasnadislana).

Heimildir: Alpjédagjaldeyrissjodurinn, fjarmala- og efnahagsraduneytid,
Sedlabanki islands.
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Mynd IV-11
Vergar skuldir hins opinbera
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Bl {sland 2010-2016
Bl Skuldastada 2016

Heimildir: Alpjodagjaldeyrissjodurinn, fjarmala- og efnahagsraduneytid,
Sedlabanki islands.

Mynd IV-12
Utflutningur og framlag undirlida 2010-2016"

Breyting fra fyrra ari (%)
1

2010 ' 2011 ' 2012 ' 2013 ' 2014 ' 2015 ' 2016

B Utflutningur 4lafurda (skv. pjédhagsreikningum)
B Utflutningur sjdvarafurda
B Ferdapjonusta
I Annar Gtflutningur
Utflutningur véru og pjénustu

1. Grunnspa Sedlabankans 2016.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

slakinn i pjédarbdinu talinn hafa horfid i fyrra og ad vaxandi fram-
leidsluspennu gaeti i ar. Hagsveifluleidréttur frumjéfnudur versnar pvi
um 1,2% af landsframleidslu i ar og kemur su tilslokun til vidbotar vid
sl6kun adhalds i fyrra um 1,3% af landsframleidslu og nemur slékunin
bvi samtals 2,5% af landsframleidslu & arunum 2015-2016 (mynd
IV-10). betta er i takt vid fyrra mat bankans. Samkvaemt spanni er gert
rad fyrir enn frekari slokun & naesta ari eda sem nemur teplega 1%
af landsframleidslu. Grunnspain gerir rdd fyrir ad rikisfjarmalin verdi i
meginatridum hlutlaus yfir arin 2018-2019.

Skuldir hins opinbera leekka en ekki jafn mikid og fjarmaladeetlun
gerir rad fyrir

Samkvaemt fjarmaladeetluninni sem var 16g0 fram sl. vor er gert rad
fyrir hradri nidurgreidslu skulda. | peirri deetlun var gert rad fyrir sélu
4 30% hlut rikisins i Landsbankanum & kjortimabilinu. Af peirri sélu
vard hins vegar ekki. Afkomuhorfur hafa jafnframt versnad pannig
ad frumjofnudur minnkar. Einnig vard ekkert ar pvi ad greitt yrdi inn
a skuld rikissjods vid A-deild Lifeyrissjods rikisstarfsmanna likt og gert
var rad fyrir i frumvarpi til laga sem ekki nadist ad afgreida fyrir ping-
lok. Pvi gerir grunnspain rad fyrir haegari laekkun skulda hins opinbera
en fiarmaladaetlunin gerir rad fyrir (mynd IV-11).

Utanrikisvidskipti og vidskiptajofnudur

Horfur a kroftugum vexti utflutnings a pessu ari ...
Eins og fjallad var um hér ad framan hefur Gtflutningur gegnt lykilhlut-
verki i efnahagsbatanum, einkum sakir préttmikils pjonustuttflutnings
tengds ferdapjonustu (mynd IV-12). A fyrri hluta 4rsins hélt si préun
afram en atflutningur jokst um 5,3% milli ara. Voéxtur pjonustut-
flutnings var p6 haegari en spad var i 4gust sem skyrist ad hluta af pvi
a0 Hagstofan endurskodadi pjonustudtflutning sidasta ars auk pess
sem voxtur nokkurra undirlida hans var veikari en vid var buist. pott
4 moti vegi heldur meiri voxtur voruatflutnings var voxtur heildarat-
flutnings um 1 présentu minni & fyrri hluta arsins en deetlad var i 4gust.

Samkvaemt utanrikisvidskiptatolum Hagstofunnar hefur verd-
meeti voruttflutnings fyrstu niu manudi arsins dregist nokkud saman
frd sama timabili i fyrra samhlida haekkun & gengi krénunnar. | &r er
gert rad fyrir ad minna verdi flutt at af baedi dli og sjavarafurdum en
daetlad var i aglst. A moti kemur ad annar véruGtflutningur hefur
verid meiri en talid var en hann jokst um neerri fijoréung milli ara &
fyrri helmingi arsins. A heildina liti® er spain um véruttflutning mjég
lik sidustu spa pott samsetningin sé talsvert breytt.

A fyrri hluta arsins jokst pjonustuttflutningur um 9% og buist er
vid ad voxturinn haldi &fram 4 seinni hluta rsins. Brottférum erlendra
ferdamanna fra Keflavikurflugvelli & fyrstu niu manudum arsins fjolg-
adi um pridjung frd sama tima i fyrra auk pess sem satanyting og
fioldi farpega jokst hja sterstu flugfélogum landsins. Vegna endur-
skodunar Hagstofunnar & tolum fyrir arid i fyrra geetir p6 nokkurra
grunnahrifa i &r en umfang pjonustuttflutningsins er dpekkt pvi sem
var i dgustspanni. A heildina litid er spad um 8% vexti atflutnings véru
og pjonustu i ar sem er teplega 1 présentu minni voxtur en gert var
rad fyrir i agust.



... en meiri vexti innflutnings samfara préttmeiri innlendri
eftirspurn

A sidustu misserum hefur innflutningur vaxié ért samhlida miklum
vexti innlendrar eftirspurnar og heldur hefur baett i voxtinn & pessu
ari. A fyrri hluta arsins jokst innflutningur um rdm 16% milli 4ra sem
er mesti arsvoxtur innflutnings sidan & fyrri helmingi arsins 2006.
Voxturinn er nokkru meiri en voxtur innlendrar eftirspurnar & sama
timabili og birtist i auknum innflutningi varanlegra neysluvara og fjar-
festingarvara og fjélgun utanlandsferda islendinga en auk almennra
ahrifa sterkari eftirspurnar ma etla ad haekkun raungengis studli ad
enn meiri innflutningi en ella. Utanrikisvidskiptatolur Hagstofunnar
benda til 4framhaldandi vaxtar i véruinnflutningi & seinni hluta arsins
en innflutningur neysluvara og fjarfestingarvara hefur aukist tolu-
vert pad sem af er ari. Folksbilainnflutningur hefur aukist einna mest.
Kemur par tvennt til, nokkur endurnyjunarporf eftir langt timabil
litillar endurnyjunar og fijolgun ferdamanna med tilheyrandi fijdlgun
bila i eigu bilaleigna. Tolur fra Ferdamalastofu um brottfarir islendinga
fra Keflavikurflugvelli og kénnun Gallup & fyrirhugudum utanlands-
ferdum landsmanna gefa jafnframt til kynna ad innflutt ferdapjénusta
muni aukast alika mikid & milli ara og rad var fyrir gert i sidustu spa.
pad er i takt vid aukinn kaupmatt heimila. A heildina litid er pvi dzetlad
ad innflutningur véru og pjénustu muni vaxa um 15%% i ar sem er
1 prosentu meiri voxtur en gert var rad fyrir i 4gast sem er i takt vid
apekka endurskodun & vexti pjodarutgjalda.

Dregur ur neikvadu framlagi utanrikisvidskipta 4 spatimanum
Eins og fjallad var um hér ad framan hafa beedi Gt- og innflutningur
aukist mikid & pessu ari. Likt og alla jafnan pegar innlend eftirspurn
vex mikid er voxtur innflutnings pad mikill ad framlag utanrikisvio-
skipta i heild verdur neikvaett. Samkvamt spanni verdur pad neikvaett
um sem nemur 3 prosentum af landsframleidslu i ar eda apekkt pvi
sem pad var arid 2014. Gert er rad fyrir ad heldur hagi & badi ut- og
innflutningsvexti er lidur & spatimann og ad framlag utanrikisvidskipta
verdi i meginatridum hlutlaust.

Afgangur a vidskiptum vid utlond meiri & pessu ari en aatlad var
i agast en minni at spatimann

Afgangur af véru- og pjonustuvidskiptum nam um 7,5% af lands-
framleidslu i fyrra. bad sem af er pessu ari hefur afgangurinn minnkad
og gert er rad fyrir ad hann verdi um 5% af landsframleidslu 4 arinu i
heild sem er apekkt pvi sem spad var i 4gst. Um 44 ma.kr. afgangur
var & vidskiptajofnudi 4 fyrri hluta arsins eda sem samsvarar 3,9% af
landsframleidslu sem er svipad og a sama tima i fyrra. Gert er rad fyrir
ad vidskiptaafgangurinn verdi um 4% % af landsframleidslu & arinu
i heild og ad hann minnki pvi um teeplega 1 présentu fra pvi i fyrra
(mynd IV-13). betta er hins vegar nokkru meiri afgangur en gert var
rad fyrir i dgustspanni sem skyrist adallega af betri horfum um j6fnud
frumpattatekna og rekstrarframlaga. Likt og i agust er gert rad fyrir
ad vidskiptaafgangurinn minnki i um 3% af landsframleidslu & naesta
ari og enn frekar er lidur & spatimann. Afgangurinn i lok spatimans
verdur toluvert minni en a8ur hefur verid spad, enda er na gert rad
fyrir haerra gengi kronunnar en i fyrri spé (sja umfjéllun i kafla 1). Gangi

% af VLF
15
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Mynd IV-13
Vidskiptajéfnudur 2000-2016'

T T T T T T T T T T T T T T 1
‘00 ‘02 ‘04 ‘06 '08 "0 "1 “ !

B Voru- og pjonustujofnudur

B Undirliggjandi jofnudur frumpattatekna?
Undirliggjandi vidskiptajofnudur?

— Meldur vidskiptajofnudur

1. Rekstrarframlég talin med frumpattatekjum. Grunnspa Sedlabankans
2016. 2. An reiknadra tekna og gjalda innlénsstofnana i slitamedferd og
ahrifa lyfjafyrirteekisins Actavis & jofnud frumpattatekna fram til arsins
2012. Einnig hefur verid leidrétt fyrir 6beint maeldri fiarmalapjonustu
(FISIM) innlénsstofnana i slitamedferd. Eftir uppgjor slitabtianna i arslok

2015 er ekki lengur munur & maeldum og undirliggjandi vidskiptajofnudi.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd IV-14
Atvinna og vinnutimi
1. arsfj. 2004 - 3. arsfj. 2016

‘04 05 0607 08 09 110 11 12 13" 1415 16

Bl Fjoldi starfandi B Medalvinnutimi
Heildarvinnustundir

Heimild: Hagstofa islands.

Mynd IV-15
Atvinnuleysi eftir lengd’
1. arsfj. 2003 - 3. arsfj. 2016

% af mannafla
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— Alls = Minna en 6 manudir 6-12 manudir

— Meira en 12 manudir

1. Arstidarleidréttar tolur.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki fslands.

Mynd IV-16

Hlutfall fyrirteekja sem vilja fjélga starfsfolki
umfram pau sem vilja faekka pvi naestu 6
manudi’

Hlutfall fyrirteekja (%)

Oll fyrirteeki
801

Ymis sérhaefd 0 { 18nadur og
a0l

pjénusta \\ / framleidsla

Fjarmala- og/
trygginga- ¢
starfsemi

Byggingastarfsemf\/\ <
og veitur

'Sjévarutvegur
Samgongur, flutningar og ferdapjonusta

—— Sept. 2015 =— Mai 2016 Sept. 2016

1. Arstidarleidréttar télur.
Heimildir: Gallup, Sedlabanki {slands.

spain eftir verdur pjodhagslegur sparnadur um fjordungur af lands-
framleidslu i &r en minnkar i lidlega 22 % i lok spatimans.

Vinnumarkadur

Kroftugur voxtur vinnuaflseftirspurnar ...

A undanférnum misserum hefur vinnuaflsnotkun aukist umtalsvert i
takt vid aukin efnahagsumsvif og atvinnuleysi hefur minnkad hratt.
Samkvaemt Vinnumarkadskonnun Hagstofunnar (VMK) fjclgadi heild-
arvinnustundum jafn mikid milli ara & pridja fjoroungi og gert hafdi verid
rad fyrir i 4glstspa bankans eda um 3,2%. Fjdlgun heildarvinnustunda
ma rekja til 4,5% fjolgunar starfandi félks en & moti styttist medal-
vinnuvikan um 1,2% (mynd 1V-14). Liklega ma skyra styttri vinnuviku
ad undanfornu ad einhverju leyti med pvi ad fyrirtaeki hafi valid ad
faekka dyrum yfirvinnutimum i kjolfar kostnadarsamra kjarasamninga
og fidlga frekar starfsfolki. Ahrif mikillar aukningar kaupméttar launa
koma liklega einnig fram i aukinni atvinnupatttoku og faekkun folks
utan vinnumarkadar. A pridja arsfjordungi jokst atvinnupatttaka um
1,2 prosentur fra fyrra ari og er huin ordin alika mikil og hin vard mest i
arsbyrjun 2007. Hlutfall starfandi hakkadi pvi um taeplega 2 présentur
og nalgast hlutfallid 6dfluga pad sem pad var heest fyrir fjarmalakrepp-
una. Arstidarleidrétt atvinnuleysi meeldist 3,1% & pridja fjordungi arsins
og minnkadi um 1 présentu milli ara (mynd 1V-15).3

... og stjérnendur gera afram rad fyrir mikilli fjolgun starfsfélks
Utlit er fyrir ad vinnuaflseftirspurn verdi &fram prottmikil. Samkvaemt
haustkénnun Gallup vildu t.d. teplega pridjungi fleiri fyrirtaeki fiolga
starfsfolki frekar en feekka & naestu sex manudum (mynd 1V-16). betta
er svipadur fjoldi og i sumarkénnuninni, en 15 présentum fleiri fyrir-
teeki en i kdnnuninni sem gerd var fyrir ari. Hlutfallid hefur ekki verid
heerra fra pvi & arinu 2007 og pad sama & vid um fjolda fyrirteekja sem
vilja fjolga starfsfolki & neestu manudum. Adeins 4,5% fyrirtaekja vilja
feekka starfsfolki og hefur pad hlutfall ekki verid leegra fra pvi a fyrri
hluta ars 2007.

i ferdapjonustu faekkadi hins vegar fyrirtaekjum sem vildu fjélga
starfsfélki umfram pau sem vildu feekka pvi frd sumarkénnuninni, jafn-
vel ad teknu tilliti til arstidar. betta gaeti bent til pess ad hluti fyrirtaekja
i greininni hafi nad ad rada til sin pad starfsfolk sem purfti en geeti
einnig verid visbending um ad heerra gengi kronunnar sé farid ad hafa
ahrif & rekstur ferdapjonustufyrirteekja sem veeri i samreemi vid vis-
bendingar tr konnun Samtaka atvinnulifsins medal adildarfélaga sinna
frd pvi i agust. Eftirspurn eftir vinnuafli i byggingarstarfsemi er hins
vegar jafn kréftug og hun var i sumarkdnnuninni, en par vildu taeplega
70 prosentum fleiri fyrirteeki fjolga starfsfolki en faekka & naestu sex
manudum og hefur hlutfallid verid svipad undanfarid ar.

Haegur framleidnivoxtur i kjolfar fjarmalakreppunnar ...
pratt fyrir mikinn hagvoxt og skort & vinnuafli hefur framleidni-
voxtur veri® hagur hér & landi undanfarin ar. Haegur voxtur er po

3. Atvinnuleysi eins og pad er skrdd hja Vinnumalastofnun (VMST) meldist enn minna eda

2,4% a pridja fjordungi arsins ad teknu tilliti til arstidar og minnkadi um 0,6 prosentur milli
ara.



ekki eingdngu bundinn vid island pvi ad svipada préun hefur matt sja
i flestum proudum rikjum fra aldamoétum en einnig nylega i mérgum
nymarkadsrikjum (mynd 1V-17). Ekki hefur reynst audvelt ad skyra
pessa proun. Fyrst eftir fjarmalakreppuna var neertaekt ad benda a ad
fyrirtaeki hafi reynt ad halda i folk sem pad hafdi pjalfad upp pratt fyrir
ad verkefnin hefdu dregist saman en st skyring & sidur vid nina pegar
efnahagsbatinn hefur tekid vid sér eda er langt & veg kominn eins og
hér & landi. pa hefur verid bent & ad fjarfesting hafi vida verid litil i
kjolfar fjarmalakreppunnar og hefur mikilli skuldsetningu fyrirteekja
og o6vissu um efnahagshorfur helst verid kennt um. Einnig hefur verid

bent &4 ad vida um heim hafi lagframleidnifyrirtaekjum sem ekki eigi ST Te T ETE TS TE TR T e T E
) , . . . . , T 2% EsE ¥ & 5 I 5%
sér rekstrargrundvoll verid haldid gangandi med lagum voxtum eda N EE R g
. L . . _ . . 2 s 5 @ 38
opinberum studningi til ad halda uppi atvinnustiginu. Hér & landi hefur & 3 -

einnig verid bent 4 ad samsetning framleidslunnar hafi breyst a sidustu
arum, pannig ad vaegi greina par sem framleidni er minni hafi aukist.

. en préunin hoéfst i raun fyrr
Eins og mynd 1V-17 synir haf8i heegt 4 framleidnivexti i flestum pro-
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Mynd IV-17
Framleidni i voldum idnrikjum’

Medalarsvoxtur (%)

Bl 1995-2005
EE 2005-2015
3 2010-2015
1. Framleidni mald sem VLF & fostu verdlagi & hverja unna stund.

Voxtur til 2014 fyrir Japan og Nyja-Sjaland.
Heimildir: Hagstofa islands, OECD, Sedlabanki islands.

O

udum rikjum adur en fjarmalakreppan skall &. Petta gerist pratt fyrir Mynd IV-18
miklar framfarir i tolvu- og stafraenni taekni. bott ekki sé utilokad ad Fyrirteeki sem telja ad skortur sé &
starfsménnum’

ahrif hennar eigi enn eftir ad koma fram eda ad han hafi gert meelingu
framleidni erfidari en adur, geeti petta bent til dypri og kerfisleegari
vanda. Ef pad er t.d. rétt eins og haldid hefur verid fram ad buid sé ad

Hlutfall fyrirtaekja (%)
Oll fyrirtaeki
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Ymis sérhaefd

nyta paer nyjungar sem audvelt hefur verid ad nyta gaeti pessi préun biénusta <
verid varanleg. Einnig kann munurinn & framleidnipréun milli fyrir- '/
taekja sem standa misvel taknilega ad hafa aukist par sem ny taekni

Fjarmala- og / / ,
trygginga- | \ /)
starfsemi

\, Verslun
breidist ekki Ut jafn greidlega og adur og fyrirteeki sem eru leidandi i
taeknipréun na til sin ae steerri hluta heimsmarkadarins i krafti pess for-

Byggin, gastarfsemi\/x\ e - "Sj avaritvegur

skots sem pau hafa.* Haegari framleidnivoxtur undanfarin ar geeti pvi og veitur

verid visbending um haegari framleidnivoxt til lengri tima. Sé pad einn- Samgangur, flutninga- o ferdapjénusta
ig raunin hér & landi geeti pad bent til pess ad hagvaxtargeta pjédar- — September 2014 Mai 2016
buskaparins sé ekki eins mikil og almennt er gert rad fyrir. —  September 2015 —  September 2016

1. Arstidarleidréttar télur.
Heimildir: Gallup, Sedlabanki fslands.

Visbendingar um nytingu framleidslupatta
Mynd IV-19

Meelikvardar fyrir spennu & vinnumarkadi fyrstu
3 fjordunga arsins

Fravik fra medaltali dranna 2003-2016 meelt i fjdlda stadalfravika

Apekkur skortur 4 vinnuafli og i byrjun sumars ...

Svipad hlutfall fyrirtaekja taldi sig bua vid skort & starfsfélki i haust-
konnun Gallup og i sumarkénnuninni eda 40% en préunin var mis-
munandi eftir atvinnugreinum (mynd 1V-18). Fyrirteekjum sem telja
sig bua vid skort a starfsfolki fiolgar fra sumarkénnuninni i sérhaefdri
bjonustu, idnadi og verslun en fakkar i 68rum atvinnugreinum.

Moguleg vidbot &
vinnumarkadi® 2

=

Hlutfall starfandi Medalvinnustundir

Hlutfall fyrirtaekja i ferdapjonustu sem telja sig bda vid skort laekkar
milli kannana en var hins vegar obreytt milli 4ra. Rétt er p6 ad hafa i
huga ad hlutfallid er mjég hatt eda um 40% og i byggingastarfsemi,
verslun og idnadi er hlutfallid 50-60%.

Atvinnu-
patttaka

Atvinnuleysi
(VMK)?

. og vaxandi spennu getir & vinnumarkadi, ...

Vaxandi spennu geetir & vinnumarkadi sokum kroftugrar eftirspurnar o — 2016

eftir vinnuafli. Eins og a0ur hefur komid fram er atvinnupéatttaka ordin

1. Peir sem eru tilbunir ad hefja storf innan tveggja vikna en eru ekki ad leita ad
vinnu, ad leita ad vinnu en ekki tilbanir ad hefja storf & naestu tveimur vikum og
adilar i hlutastarfi sem vilja vinna meira i hlutfalli af fjslda folks & vinnufaerum aldri.
2. St6dlud gildi margféldud med -1 til ad neikveett fravik fra medaltali
_— syni spennu. 3. Arid sem bati hofst 4 vinnumarkadi.
4. Um bessi sjonarmid og onnur pvi tengd er m.a. fjallad i nylegri skyrslu OECD The Heimildir: Hagstofa [slands, SeSlabanki Islands.

Productivity-Inclusive Nexus sem gerd var fyrir radherrafund adildarrikjanna i jani 2016.
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Mynd IV-20

Visbendingar um notkun framleidslupatta’
1. arsfj. 2006 - 3. rsfj. 2016
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——  Fyrirteeki med starfsemi neerri eda umfram hamarks-
framleidslugetu

—  Fyrirteki sem bua vid skort & starfsfolki

1. Samkvaemt vidhorfskénnun Gallup medal 400 starstu fyrirtaekja
landsins. Arstidarleidrétt gogn. Spurt er um hvort starfsemi sé naerri eda
umfram framleidslugetu tvisvar & ari. Arsfiérdungsleg gogn eru fengin
med linulegri braun (e. interpolation). Brotalinur syna medalhlutfoll
timabilsins.

Heimildir: Gallup, Sedlabanki islands.

N
o

Mynd IV-21

Framleidsluspenna’
1. arsfj. 2010 - 4. arsfj. 2016

PENINGAMAL 201694

% af framleidslugetu

6

2010 ' 2011 ' 2012 ' 2013 ' 2014 ' 2015 ' 2016
—— Framleidsluspenna PM 2016/4
~=- Framleidsluspenna PM 2016/3

1. Skyggda bilid synir +1 fimm ara stadalfravik.
Grunnspa Sedlabankans 2016.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-22

Aztlud framleidsluspenna 2016 i
voldum idnrikjum?

% af framleidslugetu
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1. Mat Fjarlagaskrifstofu Bandarikjapings fyrir Bandarikin, breska
fjarmalaraduneytisins fyrir Bretland, Framkvaemdastjorn Evropusam-

bandsins fyrir evrusvadid og Finnland og sedlabanka Danmerkur, islands,

Kanada, Noregs, Nyja-Sjalands og Svipjodar fyrir vidkomandi [6nd.
Fyrir onnur 16nd er byggt & mati Alpjodagjaldeyrissjodsins

(World Economic Outlook, oktéber 2016).

Heimildir: Alpjédagjaldeyrissjodurinn, breska fjarmalaraduneytid, Fjar-
lagaskrifstofa Bandarikjapings, Framkveemdastjérn Evropusambandsins,
sedlabankar Danmerkur, Kanada, Noregs, Nyja-Sjalands og Svipjédar,
Sedlabanki islands.

apekk pvi sem hun vard mest i byrjun ars 2007 og hlutfall starfandi
stefnir i fyrra hamark. Medalfjoldi vinnustunda og meelikvardinn &
mogulega vidbot & vinnumarkadi eru hins vegar enn undir sdgulegu
medaltali.> Pad geeti pvi enn verid eitthvert svigrim til ad meeta auk-
inni eftirspurn eftir vinnuafli med lengingu vinnuvikunnar, innflutningi
vinnuafls eda aukinni patttoku peirra sem eru tilbtnir ad vinna en eru
ekki ad leita ad vinnu (mynd 1V-19).

... sem hefur ad hluta verid matt med innflutningi vinnuafis ...
Hiutfall fyrirteekja sem telja sig bua vid skort hefur verid pad hatt
undanfarid ar ad liklega er erfitt fyrir pau ad maeta skorti & starfsfolki
nema med innflutningi vinnuafls, enda hefur hreinn innflutningur
erlendra rikisborgara numid um 2,5% af mannfjélda undanfarin tvo
ar. Hlutfall erlendra rikisborgara af mannfjolda hefur einnig aukist
toéluvert fra arinu 2013 og var um sidustu dramot ordid 8% sem er
teeplega V2 prosentu heerra en pad vard heest pegar fjairmalakreppan
skall &.

... 0g pvi eykst framleidsluspenna ekki eins mikid og adur hafdi
verid aztlad

Visbendingar dr vidhorfskonnun medal stjornenda gefa til kynna ad
pad sé alika miklum erfidleikum had ad manna storf og maeta 6vaentri
eftirspurn og var i vor en & sidasta ari tok ad prengja toluvert ad fyrir-
teekjum hvad petta vardar (mynd IV-20). Pad er i samrami vid mat
bankans ad slakinn sem myndadist i kjolfar fjarmalakreppunnar hafi
snuist i spennu (mynd 1V-21). Hagvoxtur & sidustu arum hefur verid
umtalsverdur og talid er ad hann hafi verid® meiri en sem nemur vexti
framleidslugetu pjédarbusins um nokkurt skeid. Nokkud hefur pé létt
& araun 4 innlenda framleidslupeetti med innflutningi vinnuafls. Er nu
talid ad vinnuafl verdi flutt inn i rikari meeli en 48ur hefur verid gert rad
fyrir og pvi eykst framleidsluspennan ekki eins mikid og i agustspanni
bott spad sé heldur meiri hagvexti en pa. Talid er ad framleidslu-
spennan aukist fram & mitt naesta ar en minnki sidan smam saman &
ny eftir pad. Eins og sést & mynd 1V-22 er stadan toluvert 6lik pvi sem
bekkist medal annarra préadra rikja en par hefur rikt pralatur slaki.

5. Pbeir sem eru i hlutastarfi en vilja vinna meira (oft nefndir vinnulitlir), peir sem eru ad leita

ad vinnu en geta ekki hafid storf innan tveggja vikna og peir sem geta hafid storf innan
tveggja vikna en eru ekki ad leita sér ad vinnu teljast sem moguleg vidbot & vinnumarkadi.



V Verdbolga

Verdbdlga var 1,3% 4 pridja fjéroungi pessa ars sem er i takt vid
agustspad Peningaméla og hefur verid undir verdbolgumarkmidi
Sedlabankans i hatt & pridja ar. Husneedisverd haekkar enn og er sem
fyrr helsti drifkraftur verdbdlgunnar. pratt fyrir kroftugan efnahags-
bata og umtalsverdar launahaekkanir undanfarin misseri hefur innlend
verdbolga haldist litil par sem vidskiptakjarabati og gengishakkun
krénunnar hafa vegid 4 méti. Undanfarna manudi hefur hins vegar
dregid ur alpjédlegri verdhjodnun og oliuverd haekkad og er atlit fyrir
ad st préun haldi afram neestu misseri. Langtimaverdbolguvaentingar
hafa smam saman pokast nidur & vid og virdist kjolfesta verdbolgu-
markmids Sedlabankans hafa styrkst.

Nyleg verdbdélgupréun

Verdbolga er undir markmidi en hefur aukist fra atgafu sidustu
Peningamaéla

Verdbdlga hefur verid undir markmidi samfleytt i neer prjd ar. Hun
meeldist 1,3% & pridja arsfjordungi sem var i takt vid agustspa
Peningamdla en hefur aukist nokkud sidan. Ad hluta ma rekja meelda
aukningu til mistaka Hagstofu lslands vid atreikning visitdlu neyslu-
verds a timabilinu mars til 4gust sl. sem voru leidrétt i september.
Vegna mistakanna var haekkun reiknadrar husaleigu fyrir marsmanud
ekki hofd til grundvallar vid Gtreikning visitdlunnar i mars heldur i
april. bannig vard til eins manadar timatof & pessum id 1 visitolunni.
Mistokin uppgotvudust i september og voru leidrétt med pvi ad leggja
heekkanir reiknadrar husaleigu beedi i 4gust og september til grund-
vallar septembermeelingunni. Ver8bdlga var pvi i raun vanmetin 4
timabilinu og voru ahrifin mest i juli og 4gust. Verdbolga i agust hefdi
bvi att ad meelast 1,2% en ekki 0,9% eins og tolur Hagstofunnar
s6gdu og for verdbolga pvi aldrei nidur fyrir 1% nedri fraviksmork
verdbolgumarkmidsins.

Visitala neysluverds var obreytt fra fyrri manudi i oktdber og
meeldist arsverdbdlga 1,8% eins og i oktéber i fyrra (mynd V-1).
Helstu ahrifapeettir i oktdber voru haekkun husneedisverds og leekkun
verdlags innfluttrar voru. Visitala neysluverds an hisneedis laekkadi
hins vegar um 0,5% fra fyrra ari. Verdbolga midad vid samreemda visi-
télu neysluverds, sem undanskilur einnig husnadiskostnad, meeldist
1,1% i september sl.

Undirliggjandi verdbodlga og adrar visbendingar um
verdbolguprysting

Haekkandi husnzdisverd er ein helsta birtingarmynd innlends
verdbolguprystings ...

Undirliggjandi verdbdlga & meelikvarda kjarnavisitolu 3, sem undan-
skilur &hrif 6beinna skatta, sveiflukenndra matvoérulida, bensins, opin-
berrar pjénustu og raunvaxtakostnadar husnaedislana, hefur haldist
undir eda vid verdbolgumarkmid sidan snemma ars 2014. Meldist
hun 2,1% i oktéber sl. og hefur aukist fra utgafu Peningamadla i 4gust.
Tolfreedilegir meelikvardar & undirliggjandi verdbdlgu segja svipada
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Mynd V-1
Ymsir meelikvardar 4 verdbolgu
Januiar 2012 - oktéber 2016

12 ménada breyting (%)

T

T T T

2012 2013 2014 2015 2016
— Visitala neysluverds
— Visitala neysluverds an husnadis

Samraemd visitala neysluverds

—  Verdbolgumarkmid

Heimildir: Hagstofa Islands, Sedlabanki fslands.
Mynd V-2

Meeld og undirliggjandi verdbolga’
Jantiar 2012 - oktdber 2016

12 manada breyting (%)

T T T T
2012 2013 2014 2015 2016

— Visitala neysluverds
Verdbolgumarkmid
3 Bil 1. og 3. fjordungs mats 4 undirliggjandi verdbolgu

1. Skyggda svaedid inniheldur bil 1. og 3. fjordungs mats a undir-
liggjandi verdbolgu par sem han er meld med kjarnavisitélum sem
horfa fram hja ahrifum sveiflukenndra matvérulida, bensins, opinberrar
pjénustu og reiknadrar husaleigu og med télfreedilegum maelikvordum
eins og vegnu midgildi, klipptum medaltdlum og kviku pattalikani.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd V-3
Undirlidir verdbolgu
Jantiar 2012 - oktéber 2016

. Framlag til verdbolgu (présentur)

2012 | 2013 | 2014 = 2015 ' 2016

Bl Innfluttar vorur an afengis, tobaks og bensins
[ Bensin  HE Husnaedi

Il Innlendar vorur &n bavoru og graenmetis

1 Almenn pjénusta [ Adrir lidir

—  Visitala neysluverds (12 manada %-breyting)

Heimild: Hagstofa fslands.
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VERDBOLGA

Mynd V-4
Veentingar fyrirtaekja um adfanga- og
afurdaverd & naestu 6 manudéum 2002-2016'

T T T T T T T T T T T T T T
‘03 ‘04 '05 '06 '07 ‘08 '09 ‘10 ‘1112 '13'14 15 16

— Stjornendur sem buast vid ad verd voru og
pjonustu & innlendum markadi hakki

— Stjornendur sem buast vid ad adfangaverd hakki
1. Brotalinur syna medaltél fra arinu 2002.

Heimild: Gallup.

Mynd V-5
Innlend og innflutt verdbdlga’
Jantiar 2012 - oktéber 2016

12 manada breyting (%)

T

2012 ' 2013 | 2014 | 2015

2016

Visitala neysluverds

Innflutt verdlag (33 %)

Innlent verdlag utan hasnaedis (45%)
— Huasnadi (22%)

— Verdbolgumarkmid

| 0O

1. Innflutt verdbélga er nalgud med verdi innfluttrar mat- og drykkjar-
voru, nyrra bila og varahluta, bensins og annarrar innfluttrar véru. Inn-
lend verdbolga er nalgud med verdi innlendrar véru og almennrar og
opinberrar pjénustu. Tolur i svigum syna nuverandi vaegi vidkomandi
lida i visitdlu neysluverds.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

Mynd V-6
Innflutningsverd og alpjodlegt utflutningsverd?
1. arsfj. 2012 - 3. arsfj. 2016

Breyting fra fyrra ari (%)

T T T T

2012 2013 2014 2015 2016

— Verdvisitala ttflutnings helstu vidskiptalanda i
erlendum gjaldmidli

— Verdvisitala ttflutnings helstu vidskiptalanda i
islenskum krénum

Verdvisitala innflutnings véru og pjonustu

1. Grunnspé Sedlabankans 3. arsfj. 2016.
Heimildir: Hagstofa islands, Macrobond, Sedlabanki islands.

sogu. Flestir peirra benda til pess ad hin hafi verid um 2% i oktéber
(mynd V-2)."

Enn sem komid er sjast ekki afgerandi merki um vaxandi al-
mennan innlendan verdbdlguprysting pratt fyrir aukinn kaupmatt
og kroftugan efnahagsbata. bess sjast pd skyrari merki i préun hus-
nadisverds sem hefur verid helsti drifkraftur verdboélgu undanfarin
misseri (mynd V-3). Par vegur takmarkad frambod einnig pungt en
fjarfesting i ibddarhtsnaedi hefur verid fremur litil og mikil aukning
hefur verid i utleigu ibuda til feramanna, sérstaklega 4 hofudborgar-
svaedinu (sja kafla I1). Fleiri visbendingar um ad spenna sé ad aukast
& husnadismarkadi ma sja i haustkénnun Gallup medal 400 sterstu
fyrirteekja landsins. Par kemur fram ad um 60% fyrirteekja i bygginga-
starfsemi buast vid ad innlent afurdaverd peirra muni haekka & naestu
sex manudum. Hins vegar virdast greinar sem reida sig i rikari maeli &
innflutning ekki telja somu asteedu til ad hakka verd a naestunni. T.d.
bjuggust adeins 13% fyrirtaekja i verslun vid ad hakka verd & naestu
sex manudum en i fyrri kdnnun bjost taeplega helmingur peirra vid ad
burfa ad hakka verd. A heildina litid leekkar hlutfall fyrirteekja sem telja
borf & ad heaekka verd ar 50% i fyrri konnun i 34% nd (mynd V-4).
Soému sogu er ad segja um ventingar stjérnenda til adfangaverds en
35% beirra bjuggust vid verdhakkunum adfanga & naestu sex man-
udum samanborid vid 57 % i mars sl.

... en harra gengi kréonunnar vegur & moti

Eins og fjallad er um i rammagrein 5 i Peningamdlum 2016/2 hefur
haekkun & gengi kronunnar og laeekkun & verdi innfluttrar véru verid
meginastaeda pess ad verdbodlga hefur verid undir markmidi siGan
snemma ars 2014. bréunin hefur lagst 4 sveif med adhaldssamri pen-
ingastefnu vid ad halda aftur af verdbdlguprystingi fra vinnumarkadi.
Framlag innflutts verdlags hefur enn nokkur ahrif til lekkunar visitélu
neysluverds (mynd V-5) pétt oliuverd hafi nyverid tekid ad haekka
og dregid hafi ur verdlekkunum utflutnings helstu vidskiptalanda i
erlendum gjaldmidlum (mynd V-6). A méti vegur haekkun & gengi
krénunnar sem hefur leitt til pess ad arsleekkun Gtflutningsverds helstu
vidskiptalanda i kronum hefur haldist i riflega 10% allt petta ar og
hefur innflutningsverd préast med apekkum haetti.

Heegt hefur & arshakkun innlends verdlags an hdsnaedis fra
atgéafu sidustu Peningamdla. | oktober nam haekkun pess 1,1% en
medalhakkunin fyrstu sex manudi arsins var 2,4%. bar vegur pyngst
lidurinn almenn pjonusta sem heekkadi einungis um 0,9% i oktdber.
Fra og med juli sl. hefur framlag almennrar pjonustu til arsverdbdlgu
verid afar lagt i sogulegu samhengi. Hins vegar hefur opinber pjéonusta
haekkad meira i verdi en almenn pjonusta (mynd V-7). Laun eru i
flestum tilvikum steersti kostnadarlidur pjonustufyrirtaekja og meetti
pbvi buast vid ad afurdaverd i pjonustugeirunum hefdi hackkad meira
en raun ber vitni pegar horft er til launahakkana undanfarid. par
geetir po6 sennilega talsverdra ahrifa af gengishakkun kronunnar pvi

1. Rétt er ad benda & ad vegna mistaka Hagstofunnar var undirliggjandi verdbdlga einnig

vanmetin & timabilinu mars til agust sl. A sama skapi munu opinberar tolur Hagstofunnar
ofmeta verdbolgu (hvort sem litid er til visitdlu neysluverds, kjarnavisitalna eda tolfraedi-
maelikvarda) yfir sama timabil & naesta ari.



ad pétt pjonustugreinar séu almennt mannaflsfrekari en adrar greinar
nota peer einnig innflutt adféng.? Leekkandi adfangaverd hefur aud-
veldad innlendum fyrirteekjum ad taka & sig aukinn launakostnad an
pess ad hakka verd og pannig haldid aftur af verdbdlgu. Innlendur
verdbdlguprystingur virdist hins vegar hafa aukist fra pvi i byrjun
ars, pott hann sé enn hoflegur & flesta meelikvarda (mynd V-8). Sem
fyrr eru pad helst visbendingar af vinnumarkadi sem benda til aukins
verdbdlguprystings sem sést af pvi ad launakostnadur & framleidda
einingu hefur heekkad langt umfram adra melikvarda & innlendan
verdbolguprysting.

Laun talin hafa hekkad meira arid 2015 en bradabirgdatélur
Hagstofunnar gefa til kynna ...

Laun samkveemt launavisitdlunni hafa haekkad i takt vid pad sem gert
var rad fyrir i sidustu spa og launaskrid hefur verid svipad og spad var.
Launavisitalan haekkadi um 1,6% milli fjordunga & pridja fjéroungi
arsins og nam hakkun hennar fra sama fjérdungi sidasta ars 11%.
Ef liti0 er til sogulegrar reynslu er launaskrid enn 6verulegt midad vid
hversu stér hluti fyrirtaekja telur sig baa vid skort & starfsfolki. Liklegt
er ad litid launaskrid skyrist af pvi ad atvinnurekendur flytja inn vinnu-
afl i stad pess ad keppa um starfsmenn med yfirbodum i launum (sja
kafla V).

Eins og fjallad var um i rammagrein 2 i Peningamdlum 2016/2
syndu fyrstu deetlanir Hagstofunnar i mars um hakkun launa og
launatengdra gjalda ad heekkun launa & timaeiningu hafi verid 5,5%
arid 2015 sem er um helmingi minna en pau 10,4% sem gert hafdi
verid rad fyrir i spa Peningamadla i febriar. Mat Hagstofunnar i sept-
ember sl. & hakkun launa i fyrra var ébreytt fra marsbirtingunni og er
lagt 7 ljosi mikilla umsaminna launahakkana og rimar illa vid aeetlanir
samningsadila sem byggdar eru & peim. Haekkunin er einnig minni en
heaekkun launavisitélunnar milli ara, sem nam 7,2%, en telja verdur
oliklegt ad laun & timaeiningu hafi haekkad minna en launavisitalan
i lj6si vanmats hennar & launahaekkunum & arinu 2015 (sjd ramma-
grein 4 i Peningamalum 2015/4). Tolur Hagstofunnar gefa til kynna
ad launahlutfallid hafi lekkad um teplega 1 prosentu arid 2015 sem
verdur einnig ad teljast oliklegt midad vid sdgulegt samband fram-
leidsluspennu og launahlutfalls. [ ljési vaxandi spennu i pjédarbuinu
atti launahlutfallid ad jafnadi ad vera ad hakka en ekki leekka (mynd
V-9). Ef litid er til prounar launahlutfallsins fra pvi ad pad tok ad hakka
aftur arid 2010 hefur pad heekkad ad medaltali um 1,6 présentur &
ari. Hefdi hlutfallid haekkad jafn mikid i fyrra hefdu laun & timaeiningu
haekkad um 10,2%, en 7,3% hakkun hefdi purft til ad launahlutfallid
héldist obreytt milli ara i fyrra. P4 birti Hagstofan i september télur um
radstofunartekjur heimilageirans sem eru ad mestu byggdar a skatt-
framtolum einstaklinga, en samkvaemt peim télum heekka laun & tima-
einingu & arinu 2015 toluvert meira en samkveemt framleidsluuppgjori

2. Samkvaemt adfanga-afurdatdlum (e. input-output) OECD fra arinu 2011 (http://stats.
oecd.org/Index.aspx?DataSetCode=IOTS) nam hlutfall erlendra adfanga i almennum
pjonustugreinum hér & landi allt ad 15%. Hlutfallid var i flestum tilfellum talsvert laegra i
opinberri pjonustu (t.d. um 5% i menntun og opinberri stjornsyslu) sem skyrir ad einhverju
leyti af hverju verd opinberrar pjonustu hefur haekkad meira en pjonustu & almennum
markadi.

VERDBOLGA

Mynd V-7
Laun og verdlag pjonustu
1. 4rsfj. 2010 - 3. 4rsfj. 2016

Breyting fra fyrra ari (%)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

B Launavisitala
— Almenn pjonusta

Opinber pjénusta
Heimild: Hagstofa [slands.
Mynd V-8

Innlendur verdbolguprystingur’
1. arsfj. 2012 - 3. arsfj. 2016

o Breyting fra fyrra ari (%)

0 S
-2
2012 ' 2013 ' 2014 ' 2015 ' 2016
—  Midgildi
1 Bil 1. og 3. fj6rdungs
1 Efri og nedri mork visbendinga um innlendan

verdbolguprysting

1. Skyggda svaedid inniheldur fimm visbendingar um innlendan
verdbolguprysting. Visbendingarnar eru launakostnadur a framleidda
einingu (hreyfanlegt medaltal), verdvisitala landsframleidslu, verd
almennrar pjonustu, verd innlendrar véru og framleidsluverd afurda sem
eru seldar innanlands. Grunnspa Sedlabankans 3. arsfj. 2016 fyrir
verdvisitolu landsframleidslu og timabilid 2015-2016 fyrir launakostnad
& framleidda einingu.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd V-9
Launahlutfall og framleidsluspenna 2005-2015

Fravik fra 20 ara medaltali
(prosentur) % af framleidslugetu 5

B Launahlutfall skv. mati Hagstofu islands (v. 4s)?
[ Launahlutfall PM 2016/4 (v. &s)
— Framleidsluspenna PM 2016/4 (h. &s)

1. Hlutfall launa og launakostnadar af vergum pattatekjum. 20 ara medal-
tal er 60,8% (1995-2014, 1997-grunnur).
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.
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Breyting fra fyrra ari (%)
12

VERDBOLGA

Mynd V-10
Ahrif kjarasamninga & rekstur fyrirtekja
og vidbrogd peirra
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Kjarasamningar ~ Faekkudu Onnur Gerdu
hofdu mikil dhrif — starfsfolki vidbrogd ekkert

mm  Utflutningsfyrirtaeki
mm A innanlandsmarkadi i samkeppni vid innflutning

== Ainnanlandsmarkadi i takmarkadri samkeppni vid
innflutning

B Samtals
Heimild: Samtok atvinnulifsins.
Mynd V-11

Launakostnadur & framleidda einingu
og framlag undirlida 2008-2016"

Nafnlaun

|
[ Launakostnadur annar en laun
B Framleidni

Launakostnadur a framleidda einingu

1. Framleidniaukning kemur fram sem neikvztt framlag til haekkunar &

launakostnadi a framleidda einingu. Grunnspé Sedlabankans 2015-2016.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd V-12
Verdbodlga og verdbdlguveentingar til eins ars
1. arsfj. 2012 - 4. 4rsfj. 2016

2012 | 2013 | 2014 | 2015 ' 2016

— Verdbolga

—— Verdbolguvaentingar staerstu fyrirtaekja
Verdbolguvantingar heimila

— Verdbolguventingar markadsadila

— Verdbolgumarkmid

Heimildir: Gallup, Hagstofa fslands, Sedlabanki slands.

Hagstofunnar eda um 7,4% milli ara sem er i takt vid hakkun launa-
visitdlunnar. Ad lokum bendir kbnnun Samtaka atvinnulifsins medal
adildarfélaga sinna til pess ad algengara hafi verid ad fyrirtaeki hafi
gripid til annarra adgerda til ad draga ur kostnadi vegna umsaminna
launahakkana en ad segja upp félki (mynd V-10). Nefna morg peirra
ad pau hafi dregid ur yfirvinnu, en pad geeti skyrt ad laun & vinnustund
hafi ekki haekkad eins og fyrstu aeetlanir gerdu rad fyrir.

i ljosi pessara visbendinga er afram gert rad fyrir ad laun hafi
haekkad meira i fyrra en bradabirgdatolur framleidsluuppgjors Hag-
stofunnar benda til. Talid er ad pau hafi haekkad um 8% i fyrra sem er
minna en gert var rad fyrir i 4gast. bPetta hefur i for med sér ad launa-
hlutfallid er talid hafa verid um 61%:% af vergum pattatekjum i fyrra
og hafa hakkad um 34 prosentur fra arinu 2014.

... og afram horfur & mikilli haekkun launakostnadar i ar

Ekki hafa verid gerdar breytingar & mati & launapréuninni i ar eda a
spatimanum fra sidustu spa og er pvi gert rad fyrir sambaerilegum
heekkunum milli fjordunga og pa var. Par sem talid er ad laun hafi
haekkad minna i fyrra en talid var i agust verdur hakkunin milli ars-
medaltala einnig minni i ar. Gert er rad fyrir ad laun haekki um teep-
lega 10% milli arsmedaltala i &r og ad launahlutfallid haekki i um
64%:% sem er 3% prosentu umfram medaltal sidustu tuttugu ara. A
méti miklum launahaekkunum vegur teplega 2% framleidnivoxtur.
Launakostnadur & framleidda einingu hakkar pvi um 7%2% i ar sem
er um 1% présentu minni voxtur en gert var rad fyrir i 4gast (mynd
V-11). Eins og &dur er ekki gert rad fyrir ad endurskodun kjara-
samninga i febriar & nasta ari leidi til frekari launahaekkana en pegar
hefur verid samid um. Blikur vir8ast p6 & lofti hvad pad vardar og pa
geeti launaskrid einnig verid vanmetid i ljési peirrar spennu sem hefur
myndast & vinnumarkadi.

Verdbolguvaentingar

Skammtimaverdboélguvantingar nélgast ver8bolgumarkmid ...
Verdbolguveentingar til eins og tveggja ara hafa laekkad talsvert
undanfarin misseri samfara hjodnun verdbdlgu (mynd V-12). Sam-
kveemt konnun Gallup i september & verdboélguveentingum heimila
leekkudu peer verulega milli kannana og hafa aldrei melst laegri.
Verdbolguveentingar peirra til eins ars meelast nd 2,5% og laekkudu
um 0,7 présentur milli kannana. Verdboélguveentingar peirra til tveggja
ara laekkudu um 1 présentu milli kannana og eru nti 3%. Svipada ségu
er ad segja af stjornendum fyrirtekja en verdbdlguvaentingar peirra
til eins ars hafa ekki maelst laegri ef undan eru skildar kannanir strax i
kjolfar fiarmalakreppunnar. Gera peir rad fyrir ad verdbdlga verdi 2%
eftir eitt &r sem er leekkun um 1 présentu fra sambeerilegri kénnun {
mai. Verdbdlguvaentingar peirra til tveggja ara voru 3% og laekkudu
um % présentu frd kénnuninni sem var framkvaemd i mars og hafa
aldrei meelst laegri.

Verdbodlguveentingar markadsadila hafa einnig lekkad undan-
farid. Samkvamt kénnun bankans sem gerd var i byrjun névember
bjuggust markadsadilar vid ad verdbolga yrdi 2,2% eftir ar sem er
svipad og peir gerdu rad fyrir i sambeerilegri kdnnun i agust. Verd-



bélguveentingar peirra til tveggja 4ra eru 3% sem er dbreytt fra pvi i
agust. Verdbdlgudlag 4 skuldabréfamarkadi til skamms tima, reiknad
ut fra vaxtamun verdtryggdra og overdtryggdra skuldabréfa, laekk-
adi einnig i kjolfar vaxtaleekkunar Sedlabankans i 4gtst en haekkadi
aftur eftir birtingu & verdbolgumalingu Hagstofunnar i september.
Medaltal verdbolgualags til eins og tveggija ara var 2,4% i oktober sl.?

... og kjolfesta langtimaverdbélguventinga i verdbolgumarkmidi
virdist styrkjast

Verdbolguventingar markadsadila til langs tima hafa smam saman
pokast nidur i verdbolgumarkmid bankans. Samkvaeemt névember-
kénnun bankans vaenta markadsadilar um 2,8% verdbolgu ad med-
altali & neestu tiu &rum sem er lekkun um 0,2 présentur fra fyrri
konnun (mynd V-13). Verdbdlguadlag a skuldabréfamarkadi segir
svipada sogu en tiu ara alagid hefur verid um 2,4% pad sem af er
fiéréa arsfjéroungi. Athyglisvert er ad vaxtalekkun Sedlabankans i
agust og leidrétting 4 mistokum Hagstofunnar vid meelingu visitolu
neysluverds hofdu mun minni &hrif & verdbdlgualag til langs tima en
til skamms tima. Bendir pad, 4samt nylegri préun verdbdlguveentinga
og verdbolgudlags, til pess ad verdbolguveentingum hafi verid skopud
traustari kjolfesta.

3. Varlega parf p6 ad fara i tulkun & alaginu par sem pad inniheldur einnig ahaettupoknun sem
tengist seljanleika bréfanna auk ahattupoknunar vegna dvissu um verdbdlgu.

VERDBOLGA

Mynd V-13
Langtimaverdbolguveentingar
1. arsfj. 2012 - 4. arsfj. 2016

0
2012 7 2013 | 2014 | 2015 | 2016
— Verdbolgualag til 10 ara’
— Verdbolguveentingar markadsadila til 10 ara
Verdbolgumarkmid

1. Talan fyrir 4. arsfjordung 2016 er medaltal pad sem af er fjordungnum.

Heimild: Sedlabanki {slands.
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